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Mangold ser positivt pa att ADDvise uppdaterat sina
langsiktiga finansiella mal. Bade mal for omsattning och
EBITDA-marginal ligger i niva med vad Mangold férvantat sig
och foranleder inga dandrade prognoser. Mangold upprepar
rekommendationen Kop och riktkurs 19 kronor per aktie i
ADDyvise efter att bolaget ho6jt sina langsiktiga finansiella
mal. En uppsida pa 23 procent.

Efter inledningen pa aret med en stark orderingdng och fler forvarv ser
ADDyvise att en omsattningstillvaxt p&d 30 procent ar mojlig att n. Detta
mal inkluderar organisk tillvaxt samt forvarv. Tidigare 18g malet p& 25 pro-
cent. Under perioden 2017 till 2022 har bolaget vaxt med 32 procent i
snitt per ar. Under forsta kvartalet 2023 uppgick tillvaxten till 91 procent.
For 2023 raknar Mangold med en tillvaxt pa 55 procent inrdknat forvarv.
Mangold tar hansyn till kommande forvarv nar de uppkommer eller ar
nara forestdende.

Lonsamhetsmal justeras upp

Mélet for [dnsamheten matt som EBITDA-marginal vantas med nya mal
uppga till 28 procent. Tidigare lag mélet pa 25 procent. Under det forsta
kvartalet visade ADDvise upp en EBITDA-marginal pa 27,1 procent. For
2023 raknar Mangold med att EBITDA-marginalen ska uppgé till 27,3
procent. ADDvise har successivt forbattrat sin Ionsamhet vilket visat sig
i en hogre bruttomarginal. Bolaget har tillampat en aktiv prisstrategi och
valt bort olénsamma produkter. Egna produkter med hogre bruttomar-
ginal har prioriterats vilket ocksa bidragit. Forvarv av bolag med hog 16n-
samhet har dven varit en viktig parameter for hojt 16nsamhetsmal. Till
exempel s& hade Kolplast en justerad EBITDA-marginal pd 28 procent
under 2022. Tilltrade i Kolplast vantas under andra halvan av 2023.

Utdelningsmal kvarstar

ADDyvise har som ambition att ge utdelning till aktiedgarna. Det ldngsik-
tiga malet om att dela ut 25 procent av féregdende ars resultat kvarstar.
Hittills har en utdelning genomforts for 2020 till aktiedgarna. Anlednin-
gen till att bolaget inte valt att dela ut under de tva senaste &ren ar att
kapitalet battre behovs till att investera och genomfora forvarv. Detta
beddms som mer fordelaktigt for aktiedgarna.

Aven bolagets mal for kapitalstruktur matt som rantebarande nettoskuld
i forhdllande till EBITDA inte ska dverstiga 3x upprepas. Vid den senaste
kvartalsrapporten uppgick den till 2,1x proforma pa rullande 12 manad-
er. Det har gett bolaget utrymme att 6ka dess skuldsattning. ADDvise
har under maj tagit upp ett obligationslan p& 1 miljard kronor inom ett
ramverk pd 2 miljarder kronor med |6ptid p& tre &r. Tidigare befintliga
obligationslan har 16sts in i fortid.
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ADDVISE - PROGNOSER

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Omsittning 1478 1791 1970 2167 2384
Tillvixt% 55% 21% 10% 10%  10%
EBITDA% 27.3% 27.9% 268% 263% 258%

Kalla: Mangold Insight



Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till foretag och personer
med potential, som levereras pd ett personligt satt med hog servicenivé och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslédget
verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens
tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem pa
NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Mangold
Insight publicerar endast analyser som innehéller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande 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 saledes inte garanteras. Mangold Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller
omddmen i publikationen. Asikter som ldmnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av
publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran om att framtida handelser kommer vara i enlighet med
asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& 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 pa anvandandet av publikationen.

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

Mangold kan genomfdra 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 utférandet av denna publikation kan lasaren utgd fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.
Anstallda analytiker p& Insight far inte &dga eller handla med négra 6verldtbara 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 den 09 maj 2023.

Mangolds analytiker ager inte aktier i ADDvise Group.

Mangold dger inte aktier i ADDvise Group sasom for eget lager.

Mangold dger aktier i ADDvise Group genom uppdrag sdsom likviditetgarant.

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:
Kép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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