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ADDV B -2,1 -7,6 105,1

OMXSPI -1,1 -2,2 6,4

Nyckeltal 2021 2022  2023P  2024P  2025P 

Intäkter (Mkr) 466 952 1 515 1 997 2 197

EBIT (Mkr) 44 157 367 476 489

Vinst före skatt (Mkr) 8 108 258 356 369

EPS, justerad (kr) 0,01 0,43 1,07 1,47 1,53

EV/Försäljning 6,4 3,1 2,0 1,5 1,4

EV/EBITDA 52,0 16,1 6,6 5,0 4,7

P/E nm 29,9 12,1 8,7 8,4

Utdelning 0,00 0,00 0,27 0,37 0,38

Mangold Insight – Uppdragsanalys - Update - 2023-07-21

ADDvise Group

Ägarstruktur Aktier A+B(M) Kapital

Per Åhlgren bolag 33.5 17.8%

Berenberg Funds 16.9 9.0%

Rikard Akhtarzand 13.8 7.3%

Magnus Vahlquist 11.0 5.9%

Alcur Fonder 7.9 4.2%

Fondita Fonder 7.6 4.1%

Caracal 6.5 3.4%

Staffan Torstensson 3.8 2.0%

Nordea Fonder 3.6 1.9%

Erik Mitteregger 3.1 1.7%

Totalt 188,2 100%

Information

Riktkurs (kr) 19,00

Risk Medel

Kurs (kr) (B-aktie) 13,0

Börsvärde totalt A+B (Mkr) 2454

Antal aktier (Miljoner) 188,2

Free float 64%

Ticker ADDVB

Nästa rapport 2023-10-26

Hemsida ADDvisegroup.se

Analytiker Jan Glevén

Lönsam tillväxt 
ADDvise, som förvärvar bolag inom hälso- och sjukvård bjöd på kraftigt 
förbättrad lönsamhet och fortsatt hög tillväxt under det andra kvarta-
let. En större order inom affärsområdet Lab bidrog till att dess lönsam-
het förbättrades kraftigt till en EBITDA-marginal på 35,3 procent. Därav 
valde bolaget att gå ut med ett preliminärt resultat. Omsättning ökade 
med 48,5 procent till 344 miljoner kronor i det andra kvartalet drivet 
av förvärv. Negativt var att engångskostnader belastat resultatet och att 
avskrivningar ökat mer än vi väntat oss. 

Höjda mål 
För 2023 spänner bolaget bågen och höjer sitt omsättningsmål till 1,7 
miljarder kronor, tidigare 1,6 miljarder kronor för rullande 12 månader 
proforma. EBITDA ska uppgå till 500 miljoner kronor, tidigare 330 mil-
joner kronor. Bolaget uppger även att det finns en diger lista på möjliga 
förvärv. Priserna har också fallit vilket gör att bolaget väntas kan göra 
förvärv till attraktiva multiplar. Finansiering är tryggad efter ett nytt ob-
ligationslån.

Riktkurs upprepas
Långsiktigt ser ADDvise att EBITDA-marginalen kan ligga på 28 procent 
vilket är högre än vi tidigare räknat med tidigare. Mangold har valt att 
justera prognoser både avseende tillkommande förvärv och för en högre 
lönsamhet. Mangold värderar ADDvise med en DCF-modell. Baserat på 
ett motiverat värde för bolaget i ett Base-case upprepas riktkursen 19,00 
kronor per aktie vilket medför en uppsida på drygt 45 procent. 
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ADDvise Group - Investment Case

Köp aktien med riktkurs 19,00 
kronor per aktie

Uppsida på över 45 procent

Entreprenörsanda behålls i 
för värvade bolag 

Två affärsområden inom 
hälso-sjukvård med tillväxt-
potential

Mål om EBITDA-marginal på 
över 28 procent

Ingen aktieutdelning 2022

Nischförvärvare i högform
Mangold upprepar Köp i ADDvise Group (ADDvise) med riktkurs 19,00 kro-
nor per aktie på 12 månaders sikt. Ett ökat behov av hälso- och sjukvård då 
den globala befolkning en blir allt äldre medför ökad efterfrågan på teknisk 
utrustning, läkemedel och produkter inom Life Science. ADDvise strategi är 
att växa genom förvärv av mindre bolag inom två olika affärs områden, Lab 
och Sjukvård. 

Entreprenörsanda skapar värde 
Genom ett decentraliserat ägande ska bolaget utveckla och förbättra de 
förvärvade bolagen. Köpta bolag blir dotterbolag som styr sin egen verksam-
het med lokal förankring. De får behålla sin identitet med eget ansvar vilket 
bidrar till att entreprenörsandan stannar kvar i bolaget. Förvärvsmetoden är 
väletablerad och har visat sig framgångsrik för andra bolag. På sikt väntas 
förvärvsstrategin skapa aktieägarevärde i ADDvise. 

Fortsätter växa internationellt
ADDvise inledde sin förvärvsresa med köp av svenska bolag på marknaden 
för laboratorier. Detta gav bolaget en god grund vilket så småningom led-
de till att ADDvise breddade sin verksamhet till ytterligare ett affärsområde: 
Sjukvård. Inom Sjukvård har en rad förvärv genomförts varav flertalet på den 
nordamerikanska marknaden. Erfarenheten och nätverket från dessa förvärv 
talar för att ADDvise har goda möjligheter att fortsätta växa. 

Långsiktiga mål ska ses över
Bolaget har som långsiktig målsättning att nå en EBITDA-marginal på 28 pro-
cent samt en omsättningsökning om 30 procent per år. Tillväxten ska ske via 
förvärv och organiskt. ADDvise har under de senaste fem åren (2017-2022), 
växt med cirka 32 procent i snitt per år inklusive förvärv. Mangold räknar 
med organisk tillväxt på 10 procent under prognosperioden och har valt att 
ta hänsyn till kommande förvärv när de uppkommer eller är nära förestående. 

Ambition att ge utdelning till aktieägarna
Bolaget har som långsiktigt mål att dela ut 25 procent av föregående års 
resultat. Hittills har en utdelning genomförts för 2020 till aktieägarna. Anled-
ningen till att bolaget inte valt att dela ut under de två senaste åren är att ka-
pitalet bättre behövs till att investera och genomföra förvärv. Detta bedöms 
som mer fördelaktigt för aktieägarna. Bolaget investerar runt 1-1,5 procent i 
produktutveckling (R&D).

ADDvise Group
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Omsättning ökade 48,5% i Kv2

EBITDA kraftigt över prognos

Avser förvärva IEC

Organisk tillväxt 10,4%

Vinsten minskade till följd av 
engångskostnader

ADDvise Group 

ADDvise Group - Update   
Kraftigt förbättrad lönsamhet i Lab
ADDvise visar att dess strategi kring att förbättra dess lönsamhet lyckats my-
cket bra. Bolaget styr aktivt mot lönsamma projekt och en produktmix med 
högre marginaler. Under det andra kvartalet överraskade dess rörelseresultat 
mätt som justerat EBITDA som uppgick till 121,6 miljoner kronor. EBITDA 
marginalen uppgick till 35,3 procent. Betydligt bättre än vår prognos. Om-
sättningen ökade med 48,5 procent till 344,4 miljoner kronor, strax under 
vår prognos. Bolaget valde att gå ut tidigare med dessa tal då avvikelsen var 
stor jämfört med förväntningarna. Bidragande till  en högre lönsamhet var en 
större leverans av labbutrustning till kliniska studier med höga marginaler i 
affärsområdet Lab. 

ADDvise GROUP - KVARTALSDATA 

Kv2-22 Kv2-23P Kv2 utfall Diff%

Nettoomsättning 231,9 358,9 344,4 -4%

Tillväxt % 97,2% 54,8% 48,5%

EBITDA justerat 31,8 96,9 121,6 25%

EBITDA-marginal % 13,7% 27,0% 35,3%

Källa: ADDvise Group, Mangold Insight

Omsättningen fördelas inom Medicinteknisk utrustning (23 procent), Laboratorieutrustning ( 31 

procent) samt Förbrukningsmaterial för Sjukvård och Läkemedel (20 respektive 20 procent). Övrig 

andel utgörs av Service och underhåll samt Förbrukningsmaterial inom Lab (3 resp 3 procent). 

Highlights under andra kvartalet 
Avsiktsförklaringar om nya förvärv har gjorts med amerikanska Innovative 
Endoscopy Components (IEC) med en omsättning på 9,4 miljoner dollar 
(senaste 12 månaderna). ADDvise avser även förvärva brasilianska Kolplast.  
Reina Imaging och Diabetic Supplies där avsiktsförklaring gjorts under 2023 
förväntas tillträdas i det tredje kvartalet.  

Bolaget växer kraftigt via förvärv vilket till stor del påverkar tillväxten. Den or-
ganiska tillväxten uppgick till 10,4 procent. Rensat för valutapåverkan ökade 
omsättningen med 3,6 procent. 

Bruttomarginalen förbättrades till 68,0 procent, en ökning jämfört med sam-
ma period ifjol då den uppgick till 60,3 procent. 

Det operativa kassaflödet har förbättrats och Cash Conversion Ratio uppgick  
till 84 procent (Kassaflöde i förhållande till vinst). Den räntebärande netto-
skulden uppgick till 1,5x EBITDA vilket var lägre än under första kvartalet 
(2,1x)

En större avvikelse visade finansnettot som belastats med engångskostnad-
er som är relaterat till refinansiering av ett obligationslån på 37,1 miljoner 
kronor. Finansnettot var negativt och uppgick till 61,7 miljoner kronor (-8,5). 

Även avskrivningarna har ökat till -35,1 miljoner kronor, en följd av fler 
förvärvade bolag. Under samma period ifjol uppgick dessa till -5,8 miljon-
er kronor. Detta påverkade sammantaget vinsten som sjönk till 3,2 miljoner 
kronor (19,1)



4

EBITDA-marginal på över 50 
procent i Lab

Stabil utveckling inom 
Hälsovård

ADDvise Group

ADDvise Group - Update  
Stororder för Lab
Inom bolagets affärsområde Lab ökade intäkterna med 134 procent till 145 
miljoner kronor. Lönsamheten förbättrades kraftigt till följd av att en större 
order med höga marginaler gjordes inom labbutrustning till kliniska prövningar.     
EBITDA-marginalen ökade till 51 procent jämfört med 10 procent under sam-
ma period ifjol. Orderingången för Lab ökade med 39 procent till 80 miljoner 
kronor under kvartalet jämfört med samma period ifjol. 

Källa: ADDvise

Hög efterfrågan på diabetesprodukter inom Hälsovård
Affärsområdet Hälsovård ökade intäkter med 18 procent till 200 miljoner kro-
nor. EBITDA ökade till 61 miljoner kronor jämfört med 34 miljoner kronor 
samma period föregående år. EBITDA-marginalen förbättrades till 30 procent 
jämfört med 20 procent samma period ifjol. Det är främst den amerikanska 
marknaden som visat styrka drivet av diabetsprodukter och läkemedel. Order-
ingången för kvartalet ökade med 18 procent. 

Källa: ADDvise

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

0
20
40
60
80

100
120
140
160

Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2

2020 2021 2022 2023

M
kr

ADDvise - Lab 

Försäljning EBITDA-marginal
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IEC kan förvärvas till attraktiva 
multiplar

Obligationslån i hamn

Högre skuldsättning väntas

Ny avsiktsförklaring 
ADDvise tecknade i juni en avsiktsförklaring att förvärva amerikanska Inno-
vative Endoscopy Components (IEC). Bolaget är en global leverantör av en-
doskopiutrustning. IEC omsatte 9,4 miljoner dollar de senaste 12 månaderna 
(från maj) och hade ett EBITDA på 1,7 miljoner dollar motsvarande en marginal 
på 18,4 procent. ADDvise betalar initialt 8,25 miljoner dollar samt två möjliga 
tilläggsköpeskillingar på 1,75 miljoner dollar. Tillträde väntas ske under andra 
halvåret 2023. Initial köpeskilling på IEC ger en EV/EBITDA-multipel på 4,9x 
vilket är under snittet (6,8x 2021-2023) för vad ADDvise fått betala för sina 
senaste förvärv. 

Förvärven av Reina Imaging och Diabetic Supplies väntas kunna ske under det 
tredje kvartalet. Förvärvet av Kolplast planeras tillträdas andra halvan av 2023. 

 
ADDvise GROUP - FÖRVÄRVADE BOLAG 2023

(Mkr) Köpeskilling*** Försäljning EBITDA EV/EBITDA EV/SALES

IEC* 85 97 18 4,9 0,9

Kolplast** 328 205 58 5,7 1,6

Reina Imaging** 112 95 20 5,6 1,2

Diabetic Supplies** 107 73 28 3,8 1,5

*Försäljning och EBITDA baserat på R12M **Försäljning och EBITDA baserat på 2022  

***Initial köpeskilling (ev tilläggsköpeskilling tillkommer)

Obligationsemission
Bolaget emitterade företagsobligationer på 1 miljard kronor och ett rambelopp  
om 2 miljarder kronor i maj. Räntesatsen uppgick till 5,5 procent samt STIBOR 
3 månader. Tidigare obligationslån har lösts in.

Skuldsättning
Skuldsättning, sett som nettoskuld/EBITDA har minskat senaste kvartalen. 
Bolaget bedömer att den kommer att öka framöver men inte överstiga målsät-
tningen om 3,0 Nettoskuld/EBITDA. 

Källa: ADDvise

ADDvise Group – Förvärv 

ADDvise Group

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2 Kv3 Kv4

2022 2023

Nettoskuld / EBITDA



6ADDvise Group

Förvärv påverkar prognoser 
under andra halvan 2023

EBITDA-marginal på 
28 procent 

Höjda prognoser för 2023
Mangold väljer att ta hänsyn till förvärv som är nära förestående. Under 
2023 väntas fyra bolag tillträdas vilket vi tagit hänsyn till i våra prognoser. Vi  
har utgått från en organisk tillväxt på 10 procent för andra halvåret. Tidigare 
prognos för omsättning uppgick till 1478 miljoner kronor. 

ADDvise GROUP - PROGNOSER 2023 Intäkter (Mkr) EBITDA (Mkr)

Nettoomsättning H12023 655 206

Prognos 6-månader 2023 (Kv3-Kv4) 720 209

Förvärv prognos 140 36

Totalt 2023 1515 452

Källa: Mangold Insight

EBITDA-marginal 
För 2023 bedömer ADDvise att omsättning på rullande 12 månader profor-
ma ska nå 1,7 miljarder kronor i omsättning och ett EBITDA på 500 miljoner 
kronor. Mangold räknar med en omsättning som uppgår till drygt 1,5 miljard-
er kronor (ej proforma). För kvartalsprognoser för 2023 se Appendix. EBIT-
DA-marginalen väntas ligga på 28 procent långsiktigt enligt bolaget vilket vi 
valt att ta hänsyn till i våra prognoser. 

ADDvise GROUP - PROGNOSER (ej proforma)

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Omsättning 1 515 1 997 2 197 2 417 2 658

Tillväxt % 59% 32% 10% 10% 10%

EBITDA 452 592 628 678 732

EBITDA-marginal 29,8% 29,6% 28,6% 28,1% 27,5%

Källa: ADDvise Group, Mangold Insight

Källa: Mangold Insight

ADDvise Group – Prognoser
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Stor rabatt 

Uppsida på över 45 procent

ADDvise Group

ADDvise Group - Värdering 
Handlas med rabatt jämfört med peers

ADDvise är en nischförvärvare inom ett tydligt avgräns at område. I tabellen 
framgår hur svenska serieförvärvare med i många fall ett bredare spektrum 
värderas. I tabellen framgår att ADDvise handlas med rabatt.   

Bolag Börsvärde P/E EV/S EV/EBITDA

Mkr 2023P 2024P 2023P 2024P 2023P 2024P

Lifco 86 886 29,8 29,3 3,9 3,8 16,2 16,3

Indutrade 80 479 24,3 22,4 2,9 2,8 16,4 15,8

Addtech 50 084 27,6 25,0 2,8 2,6 18,4 17,7

Lagercrantz Group 25 383 29,7 27,7 3,5 3,4 17,7 17,0

Addnode Group 10 512 37,2 22,6 1,7 1,4 15,6 11,7

AddLife 9 482 23,0 17,2 3,2 2,8 13,9 12,1

Sdiptech 9 727 18,9 22,9 1,5 1,4 10,1 9,7

Volati 8 099 23,5 19,6 1,4 1,3 11,0 10,1

Snitt 26,7 23,3 2,6 2,4 14,9 13,8
ADDvise 2 476 12,2 8,9 2,0 1,5 6,7 5,1

Rabatt -54% -62% -24% -38% -55% -63%

Källa: Mangold Insight, Infront

Uppsida i DCF-modell
Mangold har valt att värdera ADDvise med en kassaflödesmodell. Avkastnings-
krav (avk krav) har satts till 12 procent. Detta ger ett motiverat värde på bolaget 
som uppgår till 19,88 kronor. Mangold väljer att upprepa riktkurs 19,00 kro-
nor per aktie (19,0 kronor). Uppsidan i aktien uppgår till över 45 procent. För 
känslighets analys se Appendix (sid 8).

ADDvise - DCF 

(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT 366 711 475 548 488 941 517 243 550 629

Fritt kassaflöde -241 698 -65 625 14 220 54 654 572 427

Terminalvärde 6 360 297

Antaganden Avk krav Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Motiverat värde

Enterprise value 4 275 301

Equity value 3 741 301

Motiverat värde (kr) 19,88

Källa: Mangold Insight
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Motiverat värde i Bull-case på 
över 20 kronor per aktie

Säsongs-svängningar i kvartalen

Känslighetsanalys
Känslighetsanalysen ger en bild av hur det motiverade värdet förändras gen-
om att använda olika scenarion där försäljningen minskar med 10 procent i 
Bear-case och ökar med 10 procent i Bull-case. För dessa scenarion används 
olika avkastningskrav från 11 till 13 procent. Spannet i denna känslighets-
analys visar att det motiverade värdet per aktie ligger mellan 13,78 kronor till 
27,71 kronor. Mangold har valt att utgå från Base-case och ett avkast nings-
krav på 12 procent vilket ger ett motiverat värde på 19,88 kronor. 

ADDvise GROUP - KÄNSLIGHETSANALYS 

Avk krav Bear Base Bull

11% 19,33 23,52 27,71

12% 16,24 19,88 23,52

13% 13,78 16,99 20,20

Källa: Mangold Insight

Kvartalsprognoser för 2023
Under 2023 väntas fyra förvärv tillträdas vilket påverkar våra prognoser. Vi 
bedömer att den höga lönsamheten i kvartal 2 påverkats av en större order 
inom Lab som inte återkommer under kvartal 3 och 4. Marginalen väntas 
kunna uppgå till 29 procent under det säsongsmässigt starka fjärde kvartalet.  

ADDvise GROUP - KVARTALSDATA

Kv1-23 Kv2-23 Kv3P-23 Kv4P-23

Omsättning (Mkr) 310,5 344,4 384,4 475,4

Tillväxt 91% 148,5% 62,2% 48,4%

EBITDA justerad 84,8 121,6 106,9 138,3

EBITDA-marginal % 27,3% 35,3% 27,8% 29,1%

Källa: Mangold Insight

Källa: Mangold Insight

ADDvise Group – Appendix 

ADDvise Group
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SWOT

Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot

9

ADDvise Group – SWOT

ADDvise Group 

- Fragmenterad marknad skapar förvärvsmöjligheter

- Tidigt i bolagets livscykel

- Kan bredda verksamheten

- Tillgång till kapital, förvärvskapacitet

- Teknikskiften

- Konkurrens

 

- Beroende av ett fåtal nyckelpersoner

- Liten aktör 

- Bra trackrecord på tidigare förvärv

- Beprövad affärsmodell

- Tydlig strategi  
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ADDvise Group 
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ADDvise – Resultat och balansräkning

ADDvise Group 

Resultaträkning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Intäkter 465 953 951 521 1 515 290 1 997 125 2 196 837 2 416 521 2 658 173

Övriga intäkter 3 157 17 607 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000

Kostnad sålda varor -252 047 -383 960 -559 142 -778 879 -856 767 -942 443 -1 036 688

Bruttovinst 217 063 585 168 964 148 1 226 246 1 348 071 1 482 078 1 629 486

Bruttomarginal 47% 61% 64% 61% 61% 61% 61%

Personalkostnader -112 468 -220 186 -286 242 -314 866 -346 353 -380 988 -419 087

Övriga kostnader -47 334 -179 800 -225 778 -319 540 -373 462 -422 891 -478 471

Avskrivningar -13 716 -27 932 -85 417 -116 292 -139 315 -160 956 -181 298

Rörelseresultat 43 546 157 250 366 711 475 548 488 941 517 243 550 629

Rörelsemarginal 9% 17% 24% 24% 22% 21% 21%

Räntenetto -35 888 -49 216 -108 940 -119 823 -119 823 -119 823 -119 823

Resultat efter finansnetto 7 658 108 034 257 771 355 725 369 119 397 420 430 807

Skatter -4 853 -26 889 -56 710 -78 260 -81 206 -87 432 -94 777

Nettovinst 2 805 81 145 201 061 277 466 287 912 309 988 336 029

Källa: Mangold Insight

Balansräkning 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

 Tillgångar  

Kassa o bank 325 735 111 093 210 455 25 007 -80 595 -145 764 306 840

Kundfordringar 96 808 223 607 249 089 328 294 361 124 397 236 436 960

Övriga omsättningstillgångar 59 992 107 938 107 938 107 938 107 938 107 938 107 938

Lager 66 543 102 535 91 914 128 035 140 838 154 922 170 414

Anläggningstillgångar 520 364 1 423 618 1 938 201 2 321 909 2 682 594 3 021 639 2 865 340

Totala tillgångar 1 069 442 1 968 791 2 597 596 2 911 183 3 211 899 3 535 971 3 887 492

Skulder 

Skulder 761 837 1 361 753 1 711 753 1 711 753 1 711 753 1 711 753 1 711 753

Leverantörsskulder 60 329 114 170 91 914 128 035 140 838 154 922 170 414

Totala skulder 822 166 1 475 923 1 803 667 1 839 788 1 852 591 1 866 675 1 882 167

Eget kapital 

Bundet eget kapital 231 810 342 691 442 691 442 691 442 691 442 691 442 691

Fritt eget kapital 15 466 150 177 351 238 628 704 916 616 1 226 604 1 562 634

Totalt eget kapital 247 276 492 868 793 929 1 071 395 1 359 307 1 669 295 2 005 325

Skulder och eget kapital 1 069 442 1 968 791 2 597 596 2 911 183 3 211 899 3 535 971 3 887 492

Källa: Mangold Insight
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Disclaimer
Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys 
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet har grundats på information från 
allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets riktighet och fullständighet liksom lämnade 
prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser 
och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är analytikerns åsikter vid tillfället för up-
prättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran om att framtida händelser kommer 
vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av 
ett bolag som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara 
verksam i övrigt i bolaget.  

Mangold analyserade ADDvise Group senast 23-05-09.  
Mangolds analytiker äger inte aktier i ADDvise Group. 
Mangold äger aktier i ADDvise Group såsom för eget lager.   
Mangold äger aktier i ADDvise Group genom uppdrag såsom likviditetsgarant. 
Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta.  
Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  

ADDvise Group


