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Flygande start pa aret

ADDvise, som forvarvar bolag inom hélso- och sjukvard, har fatt en
flygande start pd 2023. Bolaget levererade en stark deldrsrapport for
det forsta kvartalet. Ett antal forvarv har bidragit till dkad tillvaxt samt
att bolaget varit framgangsrik med sin prisstrategi som forbattrat dess
l[6nsamhet. Tva forvarv vantas tilltrddas under andra kvartalet. | tillagg
har ADDvise for avsikt att forvarva ett for bolaget storre forvary i
brasilianska Kolplast med tilltrdde under andra halvan av 2023. Detta
vantas sammantaget bidra till att bolaget kan fortsatta visa hog tillvaxt
under god l6nsamhet.

Information

Riktkurs (kr) 19,00
Risk Medel
Kurs (kr) (B-aktie) 15,00
Borsvarde totalt A+B (Mkr) 2838
Antal aktier (Miljoner) 188,2
Free float 64%
Ticker ADDVB
Nasta rapport 2023-07-20

Hemsida ADDvisegroup.se
Sakrar finansiering i )
Analytiker Jan Glevén
ADDvise har genomfort en riktad nyemission pa 100 miljoner kronor
och vantas i nartid emittera obligationer p& upp mot en miljard kronor. Agarstruktur Aktier A+B(M)  Kapital
Kapitalet avser att finansiera forvarv samt refinansiera det utestdende Per-Arne Ahlgren 335  17,8%
obligationslanet pa 650 miljoner kronor. Bolaget uppvisade i samband Berenberg Funds 185 9.8%
med den senaste kvartalsrapporten en minskad nettoskuld vilket bidragit Rikard Akhtarzand 136 72%
till att dess nettoskuld i forhallande till EBITDA klarat malsattningen ,
. . . B Magnus Vahlquist 11,0 5,9%
att inte overstiga 3,0x. Det har gett bolaget utrymme att 6ka dess
iy Alcur Fonder 10,0 5,3%
skuldsattning.
Fondita Fonder 7,6 4,1%
Hojd riktkurs
Caracal 7,6 4,1%
Mangold varderar ADDvise med en DCF-modell. Baserat pa ett motiverat Staffan Torstensson 6.5 3.4%
varde for bolaget i ett Basecase hojs riktkurs till 19,00 (13,00) kronor Lupus Alpha 35 1.9%
per aktie vilket medfér en uppsida pa 27 procent. Mangold ser dven att
. o . . Nordea Fonder 3,2 1,7%
ADDvise alltjamt handlas med en rabatt jamfort med borsens storre
C e .. Totalt 188,2 100%
serieforvarvare avseende EV/EBITDA. Mangold bedémer att denna
rabatt kommer att minska p& sikt. Rekommendation Kop upprepas.
180 1400 Nyckeltal 2021 2022 2023P 2024P 2025P
140 1200 Intékter (Mkr) 466 952 1,478 1,791 1,970
EBIT (Mkr) 44 157 346 428 457
(,:n 900 Vinst fore skatt (Mkr) 8 108 251 309 337
- EPS, justerad (kr) 001 043 104 128 1.40
N, EV/Forsaljning 7.3 3.6 2.3 1.9 1.7
EV/EBITDA 59.5 18.4 8.5 6.8 6.4
Kursutveckling % m 3m 12m
ADDV B 220 648 1423 P/E nm 34.5 14.3 11.6 10.7
OMXSPI 0.7 34 5.3 Utdelning 0.00 0.00 0.26 0.32 0.35



ADDvise Group - Investment Case

Nischférvarvare i hégform

Mangold rekommenderar Kép i ADDvise Group (ADDvise) med riktkurs
19,00 kronor per aktie p&4 12 manaders sikt. Ett dkat behov av hélso- och
sjukvard da den globala befolkningen blir allt dldre medfér 6kad efterfragan
pa teknisk utrustning, lakemedel och produkter inom Life Science. ADDvise
strategi ar att vaxa genom forvarv av mindre bolag inom tvd olika affars-
omraden, Lab och Sjukvard.

Entreprendrsanda skapar varde

Genom ett decentraliserat dgande ska bolaget utveckla och foérbattra de
forvarvade bolagen. Képta bolag blirdotterbolag som styrsin egen verksamhet
med lokal forankring. De far behdlla sin identitet med eget ansvar vilket
bidrar till att entreprendrsandan stannar kvar i bolaget. Forvarvsmetoden ar
valetablerad och har visat sig framgangsrik for andra bolag. Pa sikt vantas
forvarvsstrategin skapa aktiedgarevarde i ADDuvise.

Fortsatter viaxa internationellt

ADDyvise inledde sin forvarvsresa med kop av svenska bolag pd marknaden
for laboratorier. Detta gav bolaget en god grund vilket sa smaningom ledde
till att ADDvise breddade sin verksamhet till ytterligare ett affarsomrade:
Sjukvéard. Inom Sjukvard har en rad forvarv genomforts varav flertalet pa den
nordamerikanska marknaden. Erfarenheten och natverket fran dessa forvarv
talar for att ADDvise har goda mojligheter att fortsatta vaxa.

Langsiktiga mal ska ses Gver

Bolaget har som langsiktig malsattning att na en EBITDA-marginal pa 20
procent samt en omsattningsokning om 25 procent per ar. Tillvaxten ska ske
via forvarv och organiskt. ADDvise har under de senaste fem aren (2017-
2022), véxt med cirka 32 procent i snitt per ar inklusive forvarv. Mangold
raknar med organisk tillvaxt pd 10 procent under prognosperioden. Mangold
har valt att ta hansyn till kommande forvarv nar de uppkommer eller ar
nara forestdende. Mangold har antagit att EBITDA-marginalen kommer att
Overstiga 25 procent. Styrelsen har for avsikt att se dver de 1dngsiktiga mélen
och ska &terkomma med en uppdatering under det andra kvartalet.

Ambition att ge utdelning till aktiedgarna

Bolaget har som langsiktigt mal att dela ut 25 procent av foregdende &rs
resultat. Hittills har en utdelning genomférts for 2020 till aktiedgarna.
Anledningen till att bolaget inte valt att dela ut under de tva senaste aren
ar att kapitalet battre behovs till att investera och genomfora forvary. Detta
beddms som mer fordelaktigt for aktiedgarna. Bolaget investerar runt 1-1,5
procent i produktutveckling (R&D).

Kép aktien med riktkurs 19,00
kronor per aktie

Uppsida pd 27 procent

Entreprendrsanda behdlls i
férvdrvade bolag

Tvd affdrsomrdden inom
hdilso-sjukvdrd med tillvixt-
potential

Mdl om EBITDA-marginal pd
over 20 procent

Ldngsiktiga mdl ska ses éver i
andra kvartalet 2023

Ingen aktieutdelning 2022
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ADDvise Group - Update

Flygande start pa aret

ADDvise forsta kvartal for 2023 bjod pé en rad forbattringar. Framfor allt
har bolaget forbattrat bade bruttomarginal och det operativa kassaflodet.
Nettoomsattningen dkade med 91,2 procent till 310,5 miljoner kronor under
kvartalet. Forvarv har bidragit till den kraftiga tillvaxten. Under forsta kvartalet
konsoliderades forvarvet CliniChain fullt ut. Forsaljningen av lakemedel samt
den finska marknaden fér medicinteknisk utrustning har bidragit till kvartalets
organiska tillvaxt. Den organiska tillvaxten inklusive valutapaverkan uppgick
till 19,7 procent. Rensat for valuta uppgick tillvaxten tll 11,9 procent.
Bolagets forsaljning kommer till storsta del fran forvarv gjorda i Nordamerika
som star for 63 procent av den totala forséliningen. Ovrig andel utgdrs av
Europa och en mindre andel i Asien.

ADDvise GROUP - KVARTALSDATA 2023

Kvi-22 Kv1-23P  Kv1utfall  Diff%
Nettoomsattning 1624 298 | 310,5 | 4%
Tillvaxt % 85.2% 83,5% | 91.2% |
EBITDA justerat 21,3 50 | 84,8 | 70%
EBITDA-marginal % 13,1% 16,8% L 27,3%J

Kélla: ADDvise Group, Mangold Insight

Omsattningen fordelas inom medicinteknisk utrustning (cirka 26 procent), laboratorieutrustning (cirka
24 procent) samt forbrukningsmaterial for sjukvard och lakemedel (21 respektive 23 procent). Ovrig

andel utgodrs av Service och underhall samt férbrukningsmaterial inom Lab.

Kraftigt forbattrat EBITDA-resultat

Under kvartalet uppgick bolagets bruttomarginal till 63,6 procent. En
forbattring jamfort med samma period i fjol d& den uppgick till 52,1 procent.
Forbattrad bruttomarginal beror till stor del av att bolaget tillampat en aktiv
prisstrategi under en tid och valt bort olénsamma produkter. Prioriteringar
pa egna produkter (med hogre I6nsamhet) beddéms &dven ha paverkat
bruttomarginalen i hog grad. Andelen egna produkter utgoér 60 procent av den
totalaomsattningen ochresterade andelavdistributdrer(medldgre lbnsamhet).

Justerat EBITDAharokat med 298 procent till 84,8 miljonerkronorunderforsta
kvartalet jamfort med 2022. EBITDA marginalen (justerad) har forbattrats
till 27,3 procent, jamfort med 16 procent i foregdende kvartal. Bidragande
beddmerviatt CliniChain varit med EBITDA-marginaler pa éver 50 procent. Pa
rullande 12 manader proforma uppgick EBITDA-marginalen till 23,1 procent.

Det operativa kassaflodet har forbattrats och uppgick till 125,8 miljoner
kronor. Det skajamforas med samma period ifjol da det uppgick till 1,8 miljoner
kronor, d& paverkat av pandemin. Forbattrade processer for lagerhantering,
kundfordringarochleverantorsskulderliggerbakomdetforbattradekassaflodet.

Omsdittning 6kade med 91,2
procent

Organisk tillvixt om 19,7
procent

Aktiv prisstrategi och styrning
mot Ibnsamma produkter

Kraftigt okat EBITDA

Férbdittrat kassafldde
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ADDvise Group - Update

Okad aktivitet inom Lab

Bolaget har tvé affarsomrdden Sjukvard och Lab. Under forsta kvartalet var det
framst Lab som &verraskade positivt. Lonsamheten har forbattrats success-
ivt givet bolagets prisstrategi och produktprioriteringar. Omsattningen upp-
gick till 86,7 miljoner kronor i kvartalet, en 6kning med 32,4 procent jamfort
med samma period ifjol. Okningen kan harledas till férvary (konsolidering av
CliniChain) och 6kad forsaljning till de storre ldkemedelsbolagen som har dkat
behov av hygien och renrumsteknik (cleanroom). Organiskt minskade omsatt-
ningen med 3,9 procent. Bruttomarginalen inom Lab har paverkats positivt av
forvary och dkade till 50,9 procent (41,4%). Mangold beddmer att den positiva
utvecklingen kan fortsatta d& orderingdngen dkat med 159 procent och var
nastan uteslutande organisk.

ADDvise - Lab forsaljning och marginal
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Kélla: ADDvise

Sjukvard star starkt

Inom affdrsomrade sjukvard har forsalining av ldakemedel i Nordamerika
och den finska marknaden varit gladjeamnen. Omséattningen fortsatter att
utvecklas starkt och uppgick till 223,8 miljoner kronor. En 6kning med 130,8
procent jamfort med kvartal ett ifjol. EBITDA-marginalen har starkts till 32,8
procent jdmfort med 16,1 procent under samma period ifjol. En mycket stark
utveckling. Orderingdngen har dven utvecklats positivt, en 6kning med 160,8
procent jamfort med samma period ifjol.

ADDyvise - Sjukvard forsaljning och marginal

300 45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%

-
§ 120 . 20,0%
100 . 15,0%
5 10,0%
itlnnli
¢} 0,0%

Kvl Kv2 Kv3 Kv4 Kvl Kv2 Kv3 Kv4 Kvl Kv2 Kv3 Kv4 Kvl

250
200

o

2020 2021 2022 2023

 6rsilining EBITDA%

Kélla: ADDvise

Prisstrategi bar frukt

Stark orderingdng fér Lab

Férbdttrad EBITDA-marginal

inom Sjukvdrd
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ADDvise Group - Forvarv

Tre forvarv tilltrads under 2023

Mangold forvantar sig att tva forvarv kommer att tilltradas under det andra
kvartalet; Reina Imaging och Diabetic Supplies. Bdda har avhandlats i tidigare
uppdatering. CliniChain ingick till viss del i fiarde kvartalet 2022 men fullt ut
i det forsta kvartalet 2023. ADDvise avser dven att forvarva det brasilianska
bolaget Kolplast for cirka 328 miljoner kronor. En tillaggskopeskilling kan
tillkomma om totalt drygt 100 miljoner kronor. Sett till EBITDA har bolaget

CliniChain ingick fullt ut i forsta

kvartalet

Avser forvdrva brasilianska

fatt betala ett hogre pris jamfort med de senast genomforda forvarven. Kolplast
Kolplast tillverkar medicinteknisk utrustning till bland annat lab. Bolaget

har éver 8 000 kunder och ses som marknadsledare i Brasilien. Flertalet

av dess produkter dr aven registrerade for forsaljning i Europa och USA.

ADDvise GROUP - SENASTE FORVARVADE BOLAG

(Mkr) Kopeskilling  Foérséljning EBITDA EV/EBITDA EV/SALES
Kolplast* 328 205 58 11,7 1,6

Reina Imaging* 154 95 20 7,7 1,6
Diabetic Supplies* 163 73 28 59 2,2
CliniChain** 369 93 52 7,3 40

Tabellen ovan visar ADDvise senaste forvary. Multiplarna ger en indikation pa vilka priser som
ADDvise betalar vid férvarv.

*Forsélining och EBITDA baserat pa 2022

“*Forsaljning och EBITDA baserat pa R12M framt till och med oktober 2022

Riktad nyemission och obligationsemission sikrar finansiering

ADDyvise genomforde en riktad nyemission pa 100 miljoner kronor i slutet
av april dar ett antal institutionella investerare som Alcur och Nordea deltog.
Detta medfor ett 6kat antal aktier som gett en utspadning om cirka 4,1 procent.
Teckningskursen uppgick till 13 kronor. Syftet med denna riktade emission
var att sakerstalla kapital for framtida forvarv. En ny obligationsemission pa 1
miljard kronor med en 16ptid pa tre &r vantas dven genomforas dar Pareto och
SEB har getts mandat. Det senaste obligationslanet som togs i maj 2021 om en
ram pa 650 miljoner kronor och en ranta pa 7,25 procent + Stibor 3 manader
med forfallodatum maj 2024 avses refinansieras. Bolaget har i tillagg en kassa
som i slutet av forsta kvartalet uppgick till 187 miljoner kronor. Bolaget har dven
en checkrakningskredit pa 54,5 miljoner kronor som utnyttjats till 4,2 miljoner
kronor.

Lagre skuldsattning under férsta kvartalet

Skuldsattning, sett som nettoskuld, har minskat till 5926 miljoner kronor jamfort
med fiarde kvartalet da den uppgick till 667 miljoner kronor. Det férbattrade
EBITDA-resultatet och ldgre nettoskuld har lett till att dess kapitalstruktur for-
battrats. NetDebt/EBITDA foérhallandet har minskat till 2,1x vilket ska jamforas
med 2,8x for 2022. Malsattningen ar att denna inte ska overstiga 3,0x. Detta
har skapat utrymme for att kunna ta upp storre 1dn som kan finansiera flera
forvarv.

Riktad nyemisson genomférd

Ny obligationsemission

ND/EBITDA pd 2,1x

Okat férvdrvsutrymme

ADDvise Group 5
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ADDvise Group - Prognoser

Hojda prognoser

Bolaget uppger att marknaden for att hitta fler forvarv ar gynnsam. Tre
forvarv ska tilltraddas under 2023 och fler forvarv ar troligen att vénta. Dock
tar Mangold endast hansyn till férvary som ar kdnda och nara férestaende.
Under forsta kvartalet 2023 uppgick den organiska tillvaxten till 11,9 procent
rensat for valuta och med valutaeffekter till 19,7 procent. Mangold véljer att
hoja den organiska tillvaxten for 2023 men tillampar darefter en tillvaxt pa 10
procent. Bolagets mélsattning ar en tillvaxt pd 25 procent inklusive forvarv.
Hittills har denna malsattning dvertraffats. Under 2022 uppgick tillvaxten till
104 procent. Bolagets EBITDA-marginal bedéms kunna hallas pa en hogre
niva givet att de forvarv som gjorts har hog lénsamhet.

ADDvise GROUP - PROGNOSER 2023 Intikter (Mkr) EBITDA (Mkr)
Nettoomsattning Kv1-2023 311 85
Prognos 92-manader 2023 (Kv2-Kv4) 1168 318
Totalt 2023 1478 403

Kalla: Mangold Insight

Malsattning for 2023

ADDyvise har for 2023 som malsattning att pa proformabasis nd 1,6 miljarder
kronor i omsattning och ett EBITDA pa 330 miljoner kronor. Mangold raknar
med en omsattning som uppgar till knappt 1,5 miljarder kronor (ej proforma).
For kvartalsprognoser for 2023 se Appendix.

ADDvise GROUP - PROGNOSER (ej proforma)

(Mkr) 2022 2023P 2024P 2025P
Omsattning 952 1478 1791 1970
Tillvaxt % 104% 55% 21% 10%
EBITDA 185 403 499 528
EBITDA-marginal 19,5% 27,3% 27,9% 26,8%

Kélla: ADDvise Group, Mangold Insight

ADDvise - Prognoser
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Kélla: Mangold Insight

2026P
2167
10%
570
26,3%

Tre forvdrv ska tilltrédas

Fler férvdrv vintas

For kvartalsprognoser se
Appendix
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ADDvise Group - Vardering

Handlas med rabatt jamfért med peers

ADDvise ar en nischforvarvare inom ett tydligt avgransat omrade. | tabellen
framgéar hur svenska serieforvarvare, med i manga fall ett bredare spektrum
varderas. | tabellen framgar att ADDvise handlas med rabatt som uppgar till
drygt 30 procent sett till EV/EBITDA.

Peer-vdrdering for jamfdrelse
med liknande bolag

Bolag Borsvarde P/E EV/S EV/EBITDA EV/EBIT

Mkr 2023P 2023P 2023P 2023P
Lifco 99 771 34,3 3.1 18,6 26,8
Indutrade 93 340 33,8 32 22,7 29,0
Addtech 54 841 27,6 3,3 18,4 251
Lagercrantz Group 26 595 45,5 2,1 14,0 28,5
Addnode Group 16 061 37,0 4.0 20,9 28,8
AddLife 14 553 34,7 4.5 18,8 23,9
Sdiptech 8 955 25,6 1,4 10,9 16,7
Volati 8242 35,9 2,5 19,9 31,8
Snitt 22,9 2,9 12,6 17,0

doowe  2es  ma 22 es oa

Rabatt -37% -20% -33% -42%

Kalla: Mangold Insight, Infront

DCF

Mangold har valt att vardera ADDvise med en kassaflodesmodell. Avkastnings-
krav (avk krav) har satts till 12 procent. Detta ger ett motiverat varde p& bolaget
som uppgar till 19,39 kronor. Mangold valjer att satta riktkurs 19,00 kronor per
aktie (13,0 kronor). Uppsidan i aktien uppgar till 27 procent. For kanslighets-
analys se Appendix (sid 9).

Riktkurs 19 kronor per aktie

ADDyvise - DCF
(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT 346 213 428 372 456 602 496 685 539 851
Fritt kassaflode -83 040 279 737 324 912 354 359 460 871
Terminalvarde 5120786
Antaganden Diskréanta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%
Motiverat virde
Enterprise value 4244 635
Equity value 3648 535
Motiverat varde (kr) 19,39
Kélla: Mangold Insight
ADDvise Group 7 INSIGHT



ADDvise Group — Appendix

Kéanslighetsanalys

Kanslighetsanalysen ger en bild av hur det motiverade vardet forédndras gen-
om att anvanda olika scenarion dar forsaljningen minskar med 10 procent i
Bear-case och 6kar med 10 procent i Bull-case. For dessa scenarion anvands
olika avkastningskrav fran 11 till 13 procent. Spannet i denna kanslighets-
analys visar att det motiverade vardet per aktie ligger mellan 12,80 kronor till
27,84 kronor. Mangold har valt att utgd fran Basecase och ett avkastnings-
krav pad 12 procent vilket ger ett motiverat varde pa 19,39 kronor. Riktkurs
satts till 19 kronor per aktie.

ADDvise GROUP - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav Bear Base Bull
11% 16,94 22,39 27,84
12% 14,64 19,39 24,13
13% 12,80 16,99 21,18

Kélla: Mangold Insight

Kvartalsprognoser fér 2023

Mangold har valt att ta hansyn till forvary som bolaget har for avsikt att
forvarva. Under 2023 vantas tre forvarv tilltradas vilket paverkar véra prog-
noser; Reina Imaging och Diabetic Supplies i kvartal tvd och Kolplast under
andra halvan av 2023.

ADDvise GROUP - KVARTALSDATA

Motiverat vdirde i Basecase up-
pgdr till 19,39 kronor med 12%
avkastnings krav

Kv1-22 Kv2-22 Kv3-22 Kv4-22 Kv1-23 Kv2P-23 Kv3P-23 Kv4P-23
Omsittning (Mkr) 1624 2319 2370 320,3 310,5 358,9 376,8 431,8
Tillvaxt 85,2% 97,2% 124% 107% 91% 55% 59% 35%
EBITDA justerad 21,3 31,8 36,0 51,2 84,8 96,9 101,7 119,6
EBITDA-marginal % 13,1% 13,7% 15,2% 16,0% 27,3% 27,0% 27,0% 27.7%
Kélla: Mangold Insight
ADDyvise omsattning och EBITDA-marginal
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ADDvise Group - SWOT

Styrkor Svagheter
- Bra trackrecord pa tidigare forvarv - Beroende av ett fatal nyckelpersoner
- Beprovad affarsmodell - Liten aktor

- Tydlig strategi

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

ADDvise Group 9 INSIGHT



ADDvise Group - Appendix
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ADDvise - Resultat och balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter 358 487 465 953 951 521 1478 090 1790899 1969 989 2 166 988
Ovriga intékter 8481 3157 17 607 8 000 8 000 8 000 8 000
Kostnad salda varor -221 154 -252 047 -383 960 -576 455 -698 451 -768 296 -845 125
Bruttovinst 145 814 217 063 585 168 909 635 1100 448 1209 693 1329 863
Bruttomarginal 41% 47% 61% 62% 61% 61% 61%
Personalkostnader -70 929 -112 468 -220 186 -286 242 -314 866 -346 353 -380 988
Ovriga kostnader -28 661 -47 334 -179 800 -220 235 -286 544 -334 898 -379 2283
Avskrivningar -11 967 -13 716 -27 932 -56 945 -70 667 -71 840 -72 967
Rorelseresultat 34 257 43 546 157 250 346 213 428 372 456 602 496 685
Rorelsemarginal 10% 9% 17% 23% 24% 23% 23%
Rantenetto -16 400 -35 888 -49 216 -95 323 -119 823 -119 823 -119 823
Resultat efter finansnetto 17 857 7 658 108 034 250 890 308 549 336 780 376 862
Skatter -3219 -4 853 -26 889 -55 196 -67 881 -74092 -82 910
Nettovinst 14 639 2805 81145 195 694 240 668 262 688 293953

Kélla: Mangold Insight

Balansrakning 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa o bank 39 606 325735 111 093 382 731 542 645 747 734 982 270
Kundfordringar 44 930 96 808 223 607 242 974 294 394 323834 356 217
Ovriga omséttningstillgdngar 6181 59 992 107 938 107 938 107 938 107 938 107 938
Lager 33422 66 543 102 535 94 760 114 814 126 295 138 925
Anléggningstillgangar 221 604 520364 1423618 1766673 1796006 1824166 1851199
Totala tillgangar 345743 1069442 1968791 2595076 2855798 3129967 3436549
Skulder

Skulder 225 621 761837 1361753 1711753 1711753 1711753 1711753
Leverantdrsskulder 29 073 60 329 114 170 94 760 114 814 126 295 138 925
Totala skulder 254 694 822166 1475923 1806513 1826567 1838048 1850678
Eget kapital

Bundet eget kapital 15937 231810 342 691 442 691 442 691 442 691 442 691
Fritt eget kapital 75112 15 466 150 177 345871 586 540 849 228 1143180
Totalt eget kapital 91 049 247 276 492 868 788 562 1029231 1291919 1585871
Skulder och eget kapital 345743 1069442 1968791 2595075 2855797 3129967 3436549

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehadller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspdverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte i forvag ut slutsatser
och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for up-
prattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det l[dmnas 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 pa 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 krédvs 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. Anstallda analytiker pd Insight far inte dga eller handla med néagra overlatbara vardepapper som emitterats av
ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i Ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade ADDvise Group senast 23-02-27.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Adddvise Group.

Mangold dger aktier i ADDvise Group sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i ADDvise Group genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold stadr under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 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 pd minst 20 procent
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