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Star stark i orostider

Addvise, en nischforvarvare av medicintekniska bolag, har via forvarv och
hog organisk tillvaxt dkat sin nettoomsattning med 103 procent under
arets 9 manader forst manader till 631 miljoner kronor. Under det tredje
kvartalet kunde bolaget visa upp en hog organisk tillvaxt samt en 6kad
orderingdng. Normaliserande forhdllanden efter pandemin har bidragit
till den positiva utvecklingen under kvartalet, dér den organiska tillvaxten
uppgick till 27 procent. Bolaget har aven forbattrat sin [dnsamhet trots en
forsvarad miljo med inflation och prisdkningar.

Hog aktivitet

Information

Riktkurs (kr) 10,00
Risk Medel
Kurs (kr) (B-aktie) 7,28
Borsvarde totalt A+B (Mkr) 1315
Antal aktier (Miljoner) 180,5
Free float 66,0%
Ticker ADDVB
Nasta rapport 2023-02-23

Hemsida addvisegroup.se
Bolaget uppger att aktiviteten pa den nordamerikanska marknaden Analytiker Jan Glevén
ar hog inom affarsomradet Sjukvard. | tilligg uppges att projekt for
forskningsanlaggningar som tidigare gatt trogt pd grund av pandemin Agarstruktur Aktier Totalt  Kapital
nu slutfors. Det vantas ge Addvise dkad forsaljning av instrument och Per-Arne Ahlgren 335 18,6%
forbrukningsmaterial. Forvarv star fortsatt hogt pa bolagets agenda och i Berenberg Funds 16,7 9.3%
kvartal fyra avserbolaget forvarva det Nederlandska medicinteknikbolaget Rikard Akhtarzand 137 7 6%
CliniChain som vantas omsatta 92 miljoner kronor pa arsbasis. Bolaget )
.. . . . . . Magnus Vahlquist 10,9 6,0%
letar dven aktivt efter fler forvarv vilket vi beddmer att bolagets .
balansrékning och malsattning om nettoskuld tilldter. Nettoskulden ligger Alcur Fonder 10,2 7%
under malet om 3,0 ganger proforma EBITDA. Fondita Fonder 80  44%
Caracal 6,4 3,6%
Vardering attraktiv Lupus Alpha AG 6,3 3,5%
Mangold véljer att upprepa kop och tidigare riktkurs om 10 kronor per Staffan Torstensson 38 2,1%
aktie. En uppsida pa 38 procent. Vardering ar baserad pa en kassaflodes- Erik Mitteregger 3,2 1,8%
analys. Aven multipelvdrdering jamfért med peers visar att det finns Totalt 1805  100%
utrymme for uppsida i Addvise.
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Addvise Group - Investment Case

Lovande nischférvirvare tar form

Mangold upprepar kép i Addvise Group (Addvise) med riktkurs 10,00 kronor
pd 12 manaders sikt. Vi anser att Addvise kommer kunna rida pa trenden om
ett 6kat behov av halso- och sjukvard da den globala befolkningen blir allt
aldre. Bolaget avser att vaxa genom forvarv inom tvé olika affarsomraden,
Lab och Sjukvérd.

Entreprendrsanda skapar virde

Addvise strategi ar att vaxa genom forvary. Genom ett decentraliserat dgande
ska bolaget utveckla och forbattra de forvarvade bolagen. Képta bolag blir
dotterbolag som styr sin egen verksamhet med lokal férankring. De far
behélla sin identitet med eget ansvar vilket bidrar till att entreprendrsandan
stannar kvar i bolaget. Forvarvsmetoden &r véletablerad och har visat
sig framgangsrik for andra bolag. Pa sikt vantas forvarvsstrategin skapa
aktiedgarevarde i Addvise.

Vill vdxa internationellt

Addvise inledde sin forvarvsresa med kdp av svenska bolag pd marknaden
for laboratorier. Detta gav bolaget en god grund vilket 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 natverken fran dessa forvarv
talar for att Addvise har goda méjligheter att fortsatta vaxa.

Hog historisk forvarvsdriven tillvaxt

Bolaget har som langsiktig malsattning att na en EBITDA-marginal pa 20 pro-
cent samt en omsattningsokning om 25 procent per ar. Tillvaxten ska ske via
forvarv och organiskt. Addvise har under de senaste fem aren (2016-2021),
vaxt med cirka 20 procent i snitt per ar inklusive forvarv. Mangold réknar
med organisk tillvaxt p& 10 procent under prognosperioden fran 2023 till
2027. Mangold har valt att ta hansyn till kommande forvarv ndr de uppkom-
mer eller ar nara forestaende. Vi har antagit att EBITDA-marginalen kommer
att dverstiga 20 procent pé sikt. Addvise avser dven att dela ut 25 procent av
foregdende &rs resultat till aktiedgarna. For 2021 gavs dock ingen utdelning.

Infér hallbarhetsmal till 2030

Addvise héllbarhetsmal ska bidra till att styra bolaget mot en langsiktigt
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 10,00
kronor

Uppsida pd ca 38 procent

Entreprendrsanda behdlls i
férvdrvade bolag

Tvd affdrsomrdden inom
hdilso-sjukvdrd att vixa inom

Mdl om EBITDA-marginal pd
over 20 procent

Avser dela ut till aktiedigare

Hdllbarhetsmdal ska bidra till ett
hdllbart samhdille
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Addvise Group - Update Q3

Stark orderingang och férbattrad Ionsamhet

Addvise, en nischforvarvare av medicintekniska bolag, dkade sin netto-
omsattning till 237 miljoner kronor under tredje kvartalet. Under samma
period ifjol uppgick omsattningen till 105,6 miljoner kronor. En 6kning med
124.,5 procent dar forvarv utgér merparten. Den organiska tillvaxten uppgick
till 27,2 procent vilket framstdr som mycket stark drivet av en dkad efterfra-
gan och mindre storningar hos underleverantorer.

Den amerikanska marknaden som utgdr 53 procent av bolagets intakter har
uppvisat hog aktivitet under kvartalet. Sarskilt inom affarsomradet Sjukvérd
dér orderingdngen 6kat med nara 300 procent. For Lab, bolagets andra affar-
somrade har utvecklingen dven varit god, dock sa har Ionsamheten dampats
av ett projekt med lagre I6nsamhet. Orderingdngen minskade aven. Addvise
forvantar sig att Ionsamheten for Lab kommer 6ka under kvartal fyra. Alltjamt
ser Addvise en 6kad efterfragan pa renrum for laboratorier i Mellanostern.

Addvise har okat rorelseresultatet och forbattrat sin [6nsamhet under Q3.
Kostnadsokningar har kunnat féras over pa kund vilket bidragit till att den
justerade EBITDA-marginalen okat till 15,2 procent (13,7).

| samband med stdrre konsolideringar kan kvartalssiffrorna variera och paver-
kas av valuta, vilket kan fa storre utslag an vad Mangold raknat med.

ADDVISE GROUP - KVARTALSDATA

Organisk tillvaxt uppgick till
27,2 procent

Orderingdng dkade totalt med
150.7 procent i Q3 drivet av
Sjukvdrd

EBITDA-marginal férbdttrades
till 15,2 procent i Q3

2022 2022
- 7
Kv1 Kv2 Kv3P Kv4P | Kv3 utfall |
Omsittning 1624 231,9 270,0 275,0 | 237,0 |
Tillvaxt % 85,2% 97.2% 156% 77% | 124,5% |
EBITDA justerat 21,2 31,8 54,0 440 | 36,0 |
EBITDA-marginal % 13,1% 13,7% 20,0% 16,0% N 15,2%4

Kalla: Addvise Group, Mangold Insight

Nytt forvarv

Bolaget jobbar aktivt med att leta nya forvarv pa sina huvudmarknader USA,
Storbritannien och Norden. Multiplarna pa de bolag som Addvise soker upp-
ges ha gatt ner for privata M&A-affarer vilket framjar nya affarer. Bolaget har
for avsikt att forvarva CliniChain Holding, fran Nederldanderna, som tillhanda-
haller medicinteknisk utrustning for kliniska studier. Tilltrade véntas ske un-
der fiarde kvartalet.

Diff%
-12%

-33%

Avser forvdrva CliniChain
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Addvise Group - Update

Sjukvard uppvisar férbattrad bruttomarginal

Under det tredje kvartalet 6kade omsattningen med 201 procent for affar-

somradet Sjukvard. Det dr en foljd av en atergang till mer normala forhalland- Okad orderingdng fér Sjukvdrd
en efter pandemin. Affarsomradet har dven fatt draghjalp av att en rad forvarv

konsoliderats. Férvarvade bolag har bidragit till att bruttomarginalen 6kat fran — Sjukvdrd bestdr till 76,5 pro-
52 4 procent till 66,6 procent under Q3 jamfort med ifiol. Nettoomsattningen ~ cent av den Nordamerikanska
Okade till 167,5 miljoner kronor en ékning med 201,1 procent varav organisk marknaden.

tillvaxt uppgick till 15,6 procent.

Addvise - forsaljning affarsomrade
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Lab 6kar intdkter men lagre EBITDA

Inom affarsomrédet Lab, som tillhandahéller inredning, skyddsventilation, ren-
rum och apparatur till life science-sektorn, ékade omsattningen till 62,5 mil-
joner kronor i det tredje kvartalet. En 6kning fran 49,2 miljoner kronor jamfort
med samma period ifjol, en 6kning som inte drivits av forvérv. EBITDA fér Lab  EBITDA minskade for Lab
uppgick till 2,2 miljoner kronor. Lagre bruttomarginal bidrog till en minskning

jamfort med samma period ifjol d& EBITDA uppgick till 6,6 miljoner kronor.

Organisk tillvéixt i Lab pd 39,2
procent

Addvise - EBITDA affarsomrade
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Addvise Group — Prognoser

Kan na malsattning proforma for 2022

Addvise har som mélsattning att né ett EBITDA-resultat pd 200 miljoner kro-
nor vid utgangen av 2022 pa proformabasis fore forvarvskostnader (justerat).
Omsattningen ska uppga till 1 miljard kronor. De langsiktiga malen utgors av
ett tillvaxtmal pa 25 procent per ar inklusive férvarv och en EBITDA-marginal
pa 20 procent.

Addvise vixer kraftigt via
férvirv

Vid Q3 2022 uppgick nettoomsattningen (proforma) till 960 miljoner kronor
pa rullande 12 manader och den justerade EBITDA-marginalen till 15,5 pro-
cent. Justerat EBITDA uppgick till 149 miljoner kronor.

Justerade prognoser (ej proforma)

Mangold véljer att gora justeringar i de prognoser (ej proforma) som lades i Organisk tillvéixt tilldmpas i
samband med andra kvartalet. Sett till tidigare analys har vi justerat ned bade prognhoser

intakter och EBITDA for 2022. Tillvaxten ar berdknad pa organisk tillvaxt och

inkluderar ej forvarv savida de inte ar nara forestdende och en avsiktsfork-

laring finns. Mangold har raknat med en tillvaxttakt p& 10 procent organiskt

over prognosperioden. Organisk tillvaxt dver perioden januari till september

(? manader) under 2022 uppgick till 11,4 procent.

ADDVISE GROUP - PROGNOSER

(Mkr) 2021 2022pP 2023P 2024P 2025P
Omsattning 466 B 790; 1087 1196 1315
Tillvaxt % 30% | 94% | 20% 10% 10%
EBITDA justerat 57 | 133 | 215 255 300
EBITDA-marginal 12,3% L ﬁl]%J 19,7% 21,3% 22,8%

Kélla: Addvise Group, Mangold Insight

ADDVISE GROUP 2022P (MSEK) Intakter EBITDA* EBITDA %
Addvise Group 9M 631 89.0

Addvise Group Q4P 275 440 16%
Férvarv som konsolideras 0,0 0,0

Totalt 2022 906 133 14,7%
*justerad

Kalla: Addvise, Mangold Insight
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Addvise Group - Forvarv

Nytt forvarv
Addvise avser forvarva medicinteknikbolaget CliniChain som ar baserat i Addvise férvérvar CliniChain till
Nederldnderna. Bolaget omsatte de senaste 12 manaderna (fram till halvars- EV/EBITDA 7.3

skiftet 2022) 8,4 miljoner euro (ca 92 miljoner kronor). Intdkterna utgjordes
till 64 procent av dterkommande intakter. Justerad EBITDA uppgick till 4,6
miljoner euro under samma period (ca 50 miljoner kronor), vilket medfér en
EBITDA-marginal pa 55 procent.

Addvise avser betala 33,8 miljoner euro (ca 370 miljoner kronor) for Clini-

Chain. Den totala summan delas upp pa en kdpeskilling om en kontant del Forvarv ﬁnaflsieras med egna
pa 22,7 miljoner kronor och en revers om 5,6 miljoner euro. Ett eventuellt medel och ldn

tillagg kan tillkomma om maximalt 5,5 miljoner euro. Addvise avser finansiera

forvarvet genom egna medel och lan. Tilltrade vantas ske under fiarde kvar-

talet och férvantas ha en positiv effekt pé resultatet under 2023.

ADDVISE GROUP - SENASTE FORVARV

BOLAG KOPESKILLING (MSEK) EV/EBITDA EV/SALES
CliniChain* 368,38 7,3 4,0
Seebreath* 33,3 4.2 2,8
Surplus Diabetic* 185,3 6,1 11
JTECH* 694 6,6 2,3
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 17
Medisuite* 88,8 7,1 34
MRC Systems* 69,0 7,3 08
Snitt 6,5 2,1

“ytterligare kopeskilling kan tillkomma

Tabellen ovan visar Addvise forvary som genomforts sedan 2021. Multiplar- Snittmultipeln for EV/EBITDA
na ger en indikation pa vilka priser som Addvise far betala for forvarvade uppgdr till 6,5

bolag. Det senaste CliniChain har hog I[6nsamhet vilket sdledes motiverar ett

pris Over snittet bade avseende EV/EBITDA och EV/Sales.
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Addvise Group - Vardering

Handlas med rabatt jamfért med peers

Addvise ar en nischférvarvare som vaxer via forvarv inom ett tydligt avgransat
omrade. | tabellen framgédr hur svenska serieférvarvare, med i manga fall ett
bredare spektrum. | tabellen framgar att Addvise handlas med rabatt.

Bolag Borsvirde P/E EV/S EV/EBITDA

Mkr 2022P 2023P 2022P 2023P 2022P 2023P
Indutrade 70 169 23,8 23,5 2,9 2,8 16,2 16,9
Lifco 65 949 23,0 28,3 3,6 3,7 154 17,1
Addtech 33242 22,7 22,3 2,2 2,2 151 15,9
Lagercrantz 18 883 27,5 27,7 3,1 3,0 15,7 15,7
Addnode 12 340 37,7 33,7 2.4 2,1 18,0 16,3
AddLife 12078 15,5 17,6 1,9 1.8 11,2 12,5
Volati 7671 17,7 22,1 1.4 1,3 10,8 10,8
Sdiptech 7171 18,8 17,0 2,9 2.4 12,1 10,4
Snitt 23,3 24,0 2,5 24 14,3 14,4

Addvise 1315 203 128 19 16 182 82

Rabatt -13% -47% -24% -34% -8% -44%

Kélla: Mangold Insight, Infront

Over 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 bolaget
som uppgar till 10,01 kronor. Mangold valjer att upprepa riktkursen 10,0 kronor
(10,0 kronor). Uppsidan i aktien uppgar till 38 procent. For kdnslighetsanalys se

Appendix (sid 9).

Riktkurs 10,00 kronor per aktie

ADDVISE - DCF
(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT 113 282 171 620 209 554 252 580 301 242 356 144
Fritt kassaflode -588 391 64 537 104 847 139 325 177 985 296 287
Terminalvarde 3292076
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%
Motiverat virde
Enterprise value 2241799
Equity value 1 806 099
Motiverat varde (kr) 10,01
Kélla: Mangold Insight
Addvise Group 7 INSIGHT



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 livscyke - Teknikskiften
- Kan bredda verksamheten - Konkurrens

Addvise Group 8 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 6,84 kronor till
14,13 kronor. Mangold har valt att utga fran Basecase och ett avkastnings-
krav pa 12 procent vilket ger ett motiverat varde pa 10 kronor.

ADDVISE GROUP - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav Bear Base Bull
11% 9,72 11,93 14,13
12% 8,12 10,01 11,90
13% 6,84 8,48 10,12

Kalla: Mangold Insight
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Addvise Group - Appendix

Addvise - Forsaljning och tillvaxt
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Addvise - Resultat och balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter 358 487 465 953 906 260 1086 886 1195575 1315132 1446 645
Ovriga intékter 8481 3157 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000
Kostnad salda varor -221 154 -252 047 -408 723 -489 099 -538 009 -591 809 -650 990
Bruttovinst 145 814 217 063 505 537 605 787 665 566 731323 803 655
Bruttomarginal 41% 47% 56% 56% 56% 56% 56%
Personalkostnader -70 929 -112 468 -207 000 -217 350 -228 218 -239 628 -251 610
Ovriga kostnader -28 661 -47 334 -165 600 -173 880 -182 574 -191 7083 -201 288
Avskrivningar -11 967 -13 716 -19 655 -42 938 -45 220 -47 411 -49 515
Rorelseresultat 34 257 43 546 113 282 171 620 209 554 252 580 301 242
Rorelsemarginal 10% 9% 12% 16% 18% 19% 21%
Rantenetto -16 400 -35 888 -30473 -40 473 -40 473 -40 473 -40 473
Resultat efter finansnetto 17 857 7 658 82 808 131 146 169 081 212 107 260 769
Skatter -3219 -4 853 -18 218 -28 852 -37 198 -46 663 -57 369
Nettovinst 14 639 2 805 64 591 102 294 131 883 165 443 203 400

Kélla: Mangold Insight

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

Kassa o bank 39 606 325735 56 871 80 934 145 308 244 159 381 671
Kundfordringar 44 930 96 808 111731 134 000 147 400 162 140 178 354
Ovriga omséttningstillg 6181 59 992 59 992 59 992 59 992 59 992 59992
Lager 33422 66 543 61588 73700 81070 89 177 98 094
Anléggningstillgangar 221 604 520364 1073442 1130504 1185284 1237872 1288358
Totala tillgangar 345743 1069442 1363623 1479130 1619053 1793340 2006468
Skulder

Skulder 225 621 761837 1011837 1011837 1011837 1011837 1011837
Leverantdrsskulder 29 073 60 329 67 187 80 400 88 440 97 284 107 012
Totala skulder 254 694 822166 1079024 1092237 1100277 1109121 1118849
Eget kapital

Bundet eget kapital 15937 169 359 269 359 269 359 269 359 269 359 269 359
Fritt eget kapital 75112 77 917 15 240 117 534 249 417 414 860 618 260
Totalt eget kapital 91 049 247 276 284 599 386 893 518 776 684 219 887 619
Skulder och eget kapital 345743 1069442 1363623 1479130 1619053 1793340 2006468

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 sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

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

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

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

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangold analyserade Addvise Group senast 22-07-25.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Adddvise Group

Mangold dger aktier i Addvise Group sasom for eget lager.

Mangold dger aktier i Addvise Group genom uppdrag sdsom likviditetsgarant.

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

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kdép - 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 pa minst 20 procent

Addvise Group INSIGHT




