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Nischférvarvare i hogform

ADDvise, som forvarvar bolag inom halso- och sjukvard, bjod pa
rekordsiffror i sin bokslutskommuniké for 2022. Trots motvind med
valutaeffekter och inflation har bolaget lyckats parera detta med
forbattrad I6nsamhet inom bada sina affarsomradden Sjukvard och Lab.
En ny prisstrategi och en rad effektiviseringsatgarder i dotterbolagen
ligger bakom lyftet. Under 2022 har ADDvise dubblat sina intakter till
951,5 miljoner kronor jamfort med 2021. Darutdver har dess I6nsamhet
forbattrats rejalt. EBITA-marginalen har okat till 17,2 procent for 2022
jamfort med 10 procent under 2021.

Information

Riktkurs (kr) 13,00
Risk Medel
Kurs (kr) (B-aktie) 10,00
Borsvarde totalt A+B (Mkr) 1 805
Antal aktier (Miljoner) 180,4
Free float 62%
Ticker ADDVB
Nasta rapport 2023-04-20

Hemsida ADDvisegroup.se
FIygande start Analytiker Jan Glevén
2023 vantas aven inledas starkt vilket en ©kad orderingang vittnar .

. . Agarstrukt Aktier Totalt (M)  Kapital
om. Denna 6kade med drygt 190 procent under det fjarde kvartalet. garstrurur fer Totalt (M) _ Kapita
ADDyvise vantas dven tilltrada tva forvary i det andra kvartalet. For 2023 Per-Arne Ahlgren 335 18,6%
har bolaget spant bdgen med nya mal. Mélsattningen ar att n& intakter Berenberg Funds 182  10.1%
om 1,6 miljarder kronor pa rullande tolv manader proforma. For 2022 Rikard Akhtarzand 13,7 7.6%
uppgick motsvarande siffra till 1,1 miljarder kronor. Mangold har valt att Alcur Fonder 124 6.9%
hdja prognoser for 2023. Magnus Vahlquist 10,9 6,0%
Hﬁjd riktkurs Fondita Fonder 8,0 4.4%
Mangold varderarar ADDvise med en DCF-modell. Baserat pa ett mo- Caracal 6,5 3,6%
tiverat varde for bolaget i ett Basecase satts riktkurs till 13,00 kronor Lupus Alpha AG 4.6 2,5%
vilket medfor en uppsida pé cirka 30 procent. | jdmforelse med andra Staffan Torstensson 38 21%
serieforvdrvare handlas ADDvise med rabatt sett till EV/EBITDA med Erik Mitteregger 32 1.8%
c>>/er”18 pr(?cent. | takF rried att ADDvise vaxgr i stgrlek och. upPV|sar Totalt 1805 100%
forbattrad I6nsamhet forvantas denna rabatt minska till ADDvise fordel.
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ADDvise Group - Investment Case

Nischférvarvare i hégform

Mangold rekommenderar kép i ADDvise Group (ADDvise) med riktkurs
13,00 kronor pd 12 manaders sikt. Ett 6kat behov av hilso- 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 tva olika affarsomrédden, 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.

Hog historisk forvarvsdriven tillvaxt

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 férvarv ndr de uppkommer eller ar nara
forestaende. Vi har antagit att EBITDA-marginalen kommer att dverstiga 25
procent pé sikt. ADDvise avser dven att dela ut 25 procent av foregdende ars
resultat till aktiedgarna. For 2021 gavs ingen utdelning.

Hallbarhetsmal till 2030

ADDyvise héllbarhetsmél ska bidra till att styra bolaget mot en ldngsiktigt
l6nsam och hallbar tillvaxt. Samtliga dotterbolag har incitament kopplade
till hallbarhetsrelaterade mél. Ett hallbarhetsmal avser att bidra till ett hall-
bart samhalle genom produkter och tjanster som forbattrar, forlanger och
raddar manniskors liv. Bolaget avser att satta av 1,5 procent av dess netto-
omsattning for produktutveckling. Ovriga hallbarhetsmal utgdrs av reducer-
ing av koldioxidintensitet, jamn konsfordelning i styrelse och ledande befat-
tningar, minskad sjukfranvaro och nollvision for arbetsplatsolyckor.

Kép aktien med riktkurs 13,00
kronor

Uppsida pd ca 30 procent

Entreprendrsanda behdlls i
férvdrvade bolag

Tvd affdrsomrdden inom
hdilso-sjukvdrd med tillvixt-
potential

Mdl om EBITDA-marginal pd

over 20 procent

Avser dela ut till aktiedigare

Hdllbarhetsmdal ska bidra till ett
hdllbart samhdille

ADDvise Group 2

INSIGHT



ADDvise Group - Update Q4

Rekordsiffror i kvartalet

ADDvise 6kade intékterna med 106,6 procent under det fiarde kvartalet till
320,3 miljoner kronor jamfort med samma period ifjol. Den kraftiga forsalj-
ningsokningen utgors primart av forvarv. Den organiska tillvaxten uppgick
till 5,5 procent men paverkades positivt av valuta. Rensat for valutaeffekter
minskade den organiska omsattningen med 3,9 procent. Orderingdngen har
varit stark under fiarde kvartalet och 6kade till 517,7 miljoner kronor. En
okning med 191,5 procent jamfért med samma period ifjol.

Bolaget har varit framgangsrik med sin prisstrategi vilket bidragit till forbat-
trad I6nsamhet. Justerat EBITDA 6kade till 85,8 miljoner kronor fran 19 mil-
joner kronor samma period ifjol.

Mangolds prognoser overtraffades i fjarde kvartalet bade avseende omsat-
tning och EBIT. | samband med storre konsolideringar kan kvartalssiffrorna
variera och paverkas av valuta, vilket kan f& storre utslag an vad Mangold
raknat med.

ADDvise GROUP - KVARTALSDATA 2022

Forvdrv bidrog till kraftigt ékad
omsdttning

Urstark orderingdng

Ny prisstrategi gav lyft

Overtriifffar vdra prognoser

Kvl Kv2 Kv3 Kv4P  Kv4 utfall  Diff%
Omsittning 1624 2319 2370 2750 : 3203 : 16%
Tillviixt % 852%  972%  124% 7% 107%
EBITDA justerat 21,2 31,8 36,0 44,0 | 85,8 " o5y
EBITDA-marginal % 131%  137%  152%  16,0% L 726,8%J

Kalla: ADDvise Group, Mangold Insight

Merparten av omsattningen kommer fran produkter inom medicinteknisk utrustning (cirka 36
procent), laboratorieutrustning (cirka 22 procent) samt forbrukningsmaterial for sjukvard och
lakemedel (19,4 respektive 16,8 procent). Ovrig andel utgdrs av Service och underhall samt
Forbrukningsmaterial Lab. Nordamerika utgdr 56 procent, Europa 35,4 procent och Asien och Afrika

resterande andel.

Nya mal for 2023

ADDvise har klarat mélsattningen om att né ett EBITDA-resultat 6ver

200 miljoner kronor och en omsattning om 1,0 miljard kronor for 2022

pa rullande 12-méanader proforma. Malsattningen for 2023 &r att né ett
EBITDA-resultat p&d 330 miljoner kronor och en omsattning p& 1,6 miljarder
kronor. Bolagets langsiktiga malsattning att vdaxa med minst 25 procent per
ar, bada via forvarv och organiskt, kvarstar. Aven malet om att I16nsamheten,
matt som EBITDA-marginal ska uppga till 20 procent behdlls. Bolaget avser
dven att dela ut 25 procent av vinsten. Under 2021 gav bolaget utdelning
men inte for 2022. Nettoskulden ska inte dverstiga 3,0 ganger EBITDA.
Under det fijarde kvartalet uppgick den till 2,8 gdnger proforma EBITDA.

Ska nd 1,6 miljarder kronor 12
mdnader proforma
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ADDvise Group - Update

Stark utveckling f6r Sjukvard

ADDyvise har tvd affarsomrédden, Sjukvard och Lab. Inom Sjukvéard okade
omsattningen kraftigt i det fjarde kvartalet, vilket ar en effekt av dkad efterfra-
gan pa lakemedel i USA. Forvarven JTECH, Poly Pharma, Seebreath och Sur-
plus Diabetics har bidragit till dkad omsattning som uppgick till 264,9 miljoner
kronor i det fjarde kvartalet. En 6kning med 188,7 procent. Den organiska
tillvaxten uppgick till 24,8 procent. Bruttomarginalen inom Sjukvard har for-
battrats kraftigt och uppgick till 66,3 procent. Det ska jamforas med fjolarets
47,1 procent. Orderingdngen 6kade med 260 procent i kvartalet.

Addvise - forsaljning affarsomrade
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Kélla: ADDvise

Forbattrade marginaler inom Lab

Forséljningen for affairsomrade Lab minskade med 12,4 procent under det
fiarde kvartalet till 55,4 miljoner kronor. Positivt var att [dnsamheten forbatt-
rats vilket ar en effekt av att ADDvise valt mer |6nsamma projekt och sty-
rt mot produkter med hogre marginal. EBITDA-marginalen forbattrades fran
10,9 procent till 17,1 procent. Aven orderingdngen var ett gladjedmne for Lab
som Okade med 129 procent i det fiarde kvartalet.

Addvise - EBITDA affarsomrade
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Kalla: ADDvise

Okad efterfrdgan pd ldkemedel
gav lyft

Sjukvdrd véixte med 189
procent i fidrde kvartalet

Inom Lab har I6nsamheten
férbdttrats
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ADDvise Group - Forvarv

Tva nya forvarv

ADDvise forvarvar bolag inom medicinteknik och lab. Under 2023 har tva nya
forvarv annonserats. ADDvise har for avsikt att forvarva det amerikanska bola-
get Reina Imaging. Bolaget tillverkar anpassade skyddspaneler till rontgenut-
rustning och ar distributdr av rontgen-grids. Bolaget hade en omséattning under
2022 péd ca 95 miljoner kronor och ett justerat EBITDA pé ca 20 miljoner kronor
vilket motsvarar en EBITDA-marginal pa 21,1 procent. Képet av Reina Imaging
uppgar till cirka 154 miljoner kronor vilket motsvararar en P/S-multipel pa 1,6
vilket &r i linje med forvarv gjorda under 2021-2023. Forvarvet gors genom
egna medel och ett tilltrade vantas kunna ske under det andra kvartalet 2023.

Aven det amerikanska bolaget Diabetic Supplies avses forvarvas med till-
trade i det andra kvartalet 2023. Bolaget distribuerar utrustning for diabetes-
patienter, sdsom glukosmatare och insulinpumpar. ADDvise har tidigare forvar-
vat bolag inom diabetesprodukter och detta forvarv vantas komplettera tidigare
forvarv. Diabetic Supplies forvarvas till cirka 162 miljoner kronor och gors till
en EV/S-multipel om 2,2, ndgot dver snittet. Det kan motiveras av att bolagets
l6nsamhet ar hog med en EBITDA-marginal om 39 procent.

| december tilltraddes CliniChain, ett bolag fran Nederlanderna med verksam-
het inom kontraktsforskning (CRO). CliniChain tog i det fjarde kvartalet hem
en storre order vard 12,8 miljoner euro dver en tredrsperiod. Med denna order
vantas bolaget omsatta drygt 10 miljoner euro pa arsbasis (cirka 110 miljoner
kronor). ADDvise har placerat obligationer till ett belopp om 150 miljoner kro-
nor som tillsammans med egna medel finansierat forvarvet av CliniChain.

ADDvise GROUP - SENASTE FORVARV

ADDuvise forvdrvar Reina Imag-
ing och Diabetic Supplies

Hog Iénsamhet i Diabetic

Supplies

Stororder for CliniChain

BOLAG* Total Képeskilling (MSEK) EV/EBITDA EV/SALES
Reina Imaging 154 7.7 1,6
Diabetic Supplies Lea >0 22 Snittmultipeln for EV/EBITDA
CliniChain 369 7,3 4,0 uppgdr till 6,8
Seebreath 33,3 472 2.8
Surplus Diabetic 185,3 6,1 1,1
JTECH 69,4 6,6 2,2
Poly Pharma 123,5 6,5 1,6
Southern Life Systems (SLS) 100,0 6,5 0,9
Graham Medical Technologies 50,0 6,8 1,7
Medisuite 88,8 7.1 3,4
MRC Systems 69,0 7.3 0,8
Snitt 6,8 1,7
*ytterligare kopeskilling kan tillkomma
Tabellen ovan visar ADDvise forvary som genomforts sedan 2021. Multiplarna ger en indikation pa vilka
priser som ADDvise far betala vid forvarv.
ADDvise Group 5 INSIGHT



ADDvise Group - Prognoser

Lénsamma forvarv bidrar till 6kad vinst

Mangold ser optimistisk pa att ADDvise hittar fler forvarv inom dess nisch
Sjukvard och Lab. For 2023 vantar sig Mangold att omsattningen dkar med
32 procent med hansyn tagen ftill de forvary som bolaget hittills gjort under
2023 samt forvarv gjorda under 2022. Fler forvary kan tillkomma vilket vi
beddmer att ADDvise har resurser for. De forvarv som gjordes under 2022
framgar av tabellen och ingar i posten “Forvarv gjorda 2022”.

ADDvise GROUP - FORVARV GJORDA 2022

Dotterbolag Tilltrade
Poly Pharmaceuticals 2022-02-18
JTECH Medical 2022-03-03
Seebreath AB 2022-05-16
Surplus Diabetics 2022-04-19
CliniChain Holding 2022-12-16

Kalla: ADDvise Group

ADDvise GROUP - PROGNOSER 2023 Intdkter (MSEK)
Intékter 2022 952
Intdkter organisk tillvaxt 95
Intékter forvarv gjorda 2023 208,5
Intakter forvarv gjorda 2022 150,6
Totalt omséattning 2023 1255

Kélla: ADDvise, Mangold Insight

Hojda prognoser

Tillvaxten &r berdknad pa organisk tillvaxt och inkluderar ej forvarv sdvida de
inte ar nara forestaende och en avsiktsforklaring finns. Mangold har réknat
med en tillvaxttakt pd 10 procent organiskt. Organisk tillvaxt under 2022
uppgick till 2,5 procent.

ADDvise GROUP - PROGNOSER

ADDuvise vdéxer kraftigt via
férvirv

Organisk tillvéxt tillimpas i
prognoser frdn 2024

(Mkr) 2021 2022 2023P 2024P
Omsattning 466 952 1255 1381
Tillvaxt % 30% 104% 32% 10%
EBITDA 57 185 274 321
EBITDA-marginal 12,3% 19.5% 21.8% 23.3%

Kalla: ADDvise Group, Mangold Insight

2025P
1519
10%
374
24.7%

ADDvise Group 6
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ADDvise Group - Vardering

Handlas med rabatt jamfért med peers

ADDvise ar en nischforvarvare inom ett tydligt avgransat omrade. | tabellen Peervirdering for jamforelse
framgar hur svenska serieforvarvare, med i manga fall ett bredare spektrum med liknande bolag till ADDvise
varderas. | tabellen framgar att ADDvise handlas med rabatt som uppgar till

over 18 procent sett till EV/EBITDA.

Bolag Borsvarde P/E EV/S EV/EBITDA EV/EBIT
Mkr 2023P 2023P 2023P 2023P
Lifco 88328 31,1 4.6 19,9 259
Indutrade 81535 26,2 3,0 17,8 23,8
Addtech 47 927 331 2,9 20,1 25,9
Lagercrantz 23236 31,7 3,5 18,1 25,3
Group
Addnode 15239 36,3 2,3 18,2 27,9
AddLife 13 233 18,1 1,9 12,7 25,9
Sdiptech 8582 191 30 13,0 16,7
Volati 7417 23,0 1,3 10,6 16,3
Snitt 27,3 2,8 16,3 23,5
wobwe  aee 122 ma o
Rabatt -52% -22% -18% -62%

Kélla: Mangold Insight, Infront

30 procens uppsida i DCF

Mangold har valt att vardera ADDvise med en kassaflodesmodell. Avkastnings-
krav (avk krav) har satts till 12 procent. Detta ger ett motiverat varde pa bola-
get som uppgar till 13,02 kronor. Mangold viéljer att satta riktkurs 13,00 kro-
nor per aktie (10,0 kronor). Uppsidan i aktien uppgar till cirka 30 procent. For
kanslighetsanalys se Appendix (sid 9).

Riktkurs 13 kronor per aktie

ADDyvise - DCF
(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
EBIT 157 203 216 908 265578 319 977 365 608 431913
Fritt kassaflode -589 291 235242 228 120 267 457 299 816 348 142
Terminalvarde 3868 244
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%
Motiverat varde
Enterprise value 3016 245
Equity value 2 349 245
Motiverat varde (kr) 13,02

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 9,56 kronor till
17,49 kronor. Mangold har valt att utga fran Basecase och ett avkastnings-
krav pa 12 procent vilket ger ett motiverat varde pa 13,02 kronor.

ADDvise GROUP - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav Bear Base Bull
11% 13,13 15,31 17,49
12% 11,14 13,02 14,89
13% 9,56 11,18 12,81

Kalla: Mangold Insight

Organisation - ny vice vd
Fredrik Mella, som varit anstalld som COO (Chief Operating Office) sedan
februari 2022, far aven med start vid arsskiftet dven axla ansvaret som vice

vd pd ADDyvise. Ansvaret som COO kvarstar, vilket innebar ett vergripande
ansvar i att dotterbolagen ska n& koncernens organiska finansiella mal.

Infér stamma

Styrelsemedlemmarna Fredrik Celsing, Staffan Torstensson, Erland Pontus-
son, Johanne Breendgaard och Anna Ljung foreslas omval vid arsstamman 5
maj.

Motiverat vdrde i Bullcase
uppgar till 15 kronor med 12%
avk krav

Ansvarig for dotterbolagens
organiska madl blir vice vd

Arsstdmma 5 maj

ADDvise Group 8
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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

Addvise - Forsaljning och tillvaxt
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ADDvise - Resultat och balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter 358 487 465 953 951521 1136 673 1250 340 1375374 1512912
Ovriga intékter 8481 3157 17 607 8 000 8 000 8 000 8 000
Kostnad salda varor -221 154 -252 047 -383 960 -454 669 -500 136 -550 150 -620 294
Bruttovinst 145 814 217 063 585 168 690 004 758 204 833 225 900 618
Bruttomarginal 41% 47% 61% 61% 61% 61% 60%
Personalkostnader -70 929 -112 468 -220 186 -231 195 -242 755 -254 893 -267 637
Ovriga kostnader -28 661 -47 334 -179 847 -184 956 -194 204 -203 914 -214 110
Avskrivningar -11 967 -13 716 -27 932 -56 945 -55 667 -54 440 -53 263
Rorelseresultat 34 257 43 546 157 203 216 908 265578 319 977 365 608
Rorelsemarginal 10% 9% 17% 19% 21% 23% 24%
Rantenetto -16 400 -35 888 -49 216 -40 853 -40 853 -40 853 -40 853
Resultat efter finansnetto 17 857 7 658 107 987 176 055 224 726 279 125 324 755
Skatter -3219 -4 853 -26 889 -38 732 -49 440 -61 407 -71 446
Nettovinst 14 639 2 805 81098 137 323 175 286 217 717 253 309

Kélla: Mangold Insight

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

Kassa o bank 39 606 325735 111 093 305 483 492 751 719 355 978 317
Kundfordringar 44 930 96 808 223 607 186 850 205 535 226 089 248 698
Ovriga omséttningstillgdngar 6181 59 992 107 938 107 938 107 938 107 938 107 938
Lager 33422 66 543 102 535 74 740 82214 90 436 101 966
Anléggningstillgangar 221 604 520 364 1423618 1391673 1361006 1331566 1303303
Totala tillgangar 345743 1069442 1968791 2066684 2249444 2475383 2740223
Skulder

Skulder 225 621 761837 1361753 1361753 1361753 1361753 1361753
Leverantdrsskulder 29 073 60 329 114 170 74 740 82214 90 436 101 966
Totala skulder 254 694 822166 1475923 1436493 1443967 1452189 1463719
Eget kapital

Bundet eget kapital 15937 231810 342 691 342 691 342 691 342 691 342 691
Fritt eget kapital 75112 15 466 150 177 287 500 462 786 680 503 933812
Totalt eget kapital 91 049 247 276 492 868 630 191 805 477 1023194 1276 503
Skulder och eget kapital 345743 1069442 1968791 2066684 2249444 2475383 2740222

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 22-11-03.

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

ADDvise Group INSIGHT




