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Ett styrkebesked

ADDvise, som forvarvar bolag inom héalso- och sjukvérd, bjod pé ett
starkt tredje kvartal. Dess nettoomsattning dkade med 35,5 procent
inklusive forvarv. Justerat EBITDA okade med 171 procent under
perioden. Affarsomradet Sjukvérd visade styrka med organisk tillvaxt pa
32,7 procent. Produkter inom medicinteknisk utrustning och lakemedel
bidrog till 6kningen. Aven Lab bidrog med hog tillvaxt dar segmentet
utrustning for kliniska studier dkar. Orderingdngen for arets forsta nio
manader har 6kat med 54,5 procent till 1 019,6 miljoner kronor vilket ger
god visibilitet for framtida tillvaxt.

Fler forvarv tillkommer

Under det fiarde kvartalet vantas fler bolag tilltradas. Bade Kolplast och
Diabetic Supplies kommer att bidra positivt till resultatet. Bolaget sdger
sig aven ha en valfylld pipeline med potentiella bolag att forvarva. Ett
tidigare potentiellt forvarv har bolaget valt att inte ga vidare med (X-Ray
Cassette Repair Comp). Det har paverkat vara prognoser. Samtidigt har
omsattning for dvriga forvarv hojts nagot i var modell. Omsattningen for
2023 vantas uppga till 1 396 miljoner kronor, motsvarande en tillvaxt pa
47 procent. Det &r lagre an tidigare prognos. Justerad EBITDA-marginal
vantas ligga pa drygt 30 procent.

Vilfungerande affarsmodell

Det tredje kvartalet var ytterligare ett besked om att bolagets affarsmodell
fungerar mycket bra. Mangold bedomer att ADDvise ar positionerat i
en vaxande bransch med goda méjligheter till framtida forvary. Mangold
varderar ADDvise med en DCF-modell. Utifrdn ett Base-case satter
vi riktkurs till 17,00 (19,00) kronor per aktie. En uppsida pa éver 100
procent.

Nyckeltal

Information

Riktkurs (kr) 17,00
Risk Medel
Kurs (kr) (B-aktie) 8,09
Borsvarde totalt A+B (Mkr) 1552
Antal aktier (Miljoner) 188,2
Free float 63%
Ticker ADDVB
Nasta rapport 2024-02-22
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Hemsida ADDvisegroup.se
Analytiker Jan Glevén
Agarstruktur Aktier A+B(M)  Kapital
Per Ahlgren bolag 333 17,7%
Berenberg Funds 16,2 8,6%
Rikard Akhtarzand 11,3 6,0%
Magnus Vahlquist 11,0 5,9%
Alcur Fonder 8,8 4,7%
Fondita Fonder 7,7 4,1%
Caracal 6,5 3,4%
eQ Asset Mgmt 4.2 2,2%
Staffan Torstensson 3,9 2,1%
Erik Mitteregger 3,3 1,8%
Totalt 188,2 100%
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ADDvise Group - Investment Case

Nischférvarvare i hégform

Mangold upprepar Koép i ADDvise Group (ADDvise) med riktkurs 17,00
(19,00) kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Ett 6kat behov av hilso- och
sjukvard da den globala befolkningen blir allt dldre medfér 6kad efterfragan
pd 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 virde

Genom ett decentraliserat dgande ska bolaget utveckla och forbattra de
forvarvade bolagen. Kdpta bolag blir dotterbolag som styr sin egen verksam-
het med lokal férankring. De far behalla 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

ADDvise inledde sin forvarvsresa med kdp av svenska bolag pa marknaden
for laboratorier. Detta gav bolaget en god grund vilket s& smaningom
ledde till att ADDvise breddade sin verksamhet till ytterligare ett affarsom-
rade: Sjukvard. 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

Bolaget har som langsiktig malsattning att nd en EBITDA-marginal pa 28 pro-
cent samt en omsattningsokning om 30 procent per ar. Tillvaxten ska ske via
forvary och organiskt. ADDvise har under de senaste fem aren (2017-2022),
vaxt med cirka 32 procent i snitt per ar inklusive forvarv. Mangold réknar
med organisk tillvaxt pad 10 procent under prognosperioden och har valt att
ta hansyn till kommande forvarv nar de uppkommer eller ar nara forestaende.

Ambition att ge utdelning till aktiedgarna

Bolaget har som langsiktigt mal att dela ut 25 procent av foregaende ars
resultat. Hittills har en utdelning genomforts for 2020 till aktiedgarna. Anled-
ningen till att bolaget inte valt att dela ut under de tva senaste aren ar att ka-
pitalet battre behdvs till att investera och genomfora forvarv. Detta bedéms
som mer fordelaktigt for aktiedgarna. Bolaget investerar runt 1-1,5 procent i
produktutveckling (R&D).

Kép aktien med riktkurs 17,00
kronor per aktie

Uppsida pd 6ver 100 procent

Entreprendrsanda behdlls i
férvdrvade bolag

Tvd affdrsomrdden inom
hdilso-sjukvdrd med tillvixt-
potential

Mdl om EBITDA-marginal pd
over 28 procent

Kapital reinvesteras
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ADDvise Group - Update

Hog organisk tillvaxt

ADDvise, som forvarvar bolag inom halso- och sjukvard, 6kade nettoomsatt-
ningen med 35,5 procent till 321,1 miljoner kronor under det tredje kvartal-
et. Bolaget har en forvarvsstrategi och mycket av dess omsattningsokning
drivs av detta. Alltjamt &r den organiska tillvaxten hog och uppgick i det tred-
je kvartalet till 18 procent. Hittills under 2023 (9 manader) har den organiska
tillvaxten uppgatt till 15,9 procent. Rensat for valutaeffekter har den organi-
ska tillvaxten uppgatt till 2,8 procent.

ADDVISE GROUP - KVARTALSDATA

Kv3-22 Kv3-23P  Kv3utfall  Diff%
Nettoomsattning 237,0 3844 | 3211 | -16%
Tillviixt % 1245%  62.2% | 35,5% |
EBITDA justerat 36,0 106,9 | 975 _—
EBITDA-marginal % 152%  27.8% L - 304% |

Kélla: ADDvise Group, Mangold Insight

Omsattningen fordelas inom Medicinteknisk utrustning (25 procent), Laboratorieutrustning (30
procent), Lakemedel (20 procent) samt Forbrukningsmaterial Sjukvard och Lab (21 respektive 3

procent). Ovrig andel utgdrs av Service och underhall (1 procent).

Uthallig Ionsamhetstrend

Justerat EBITDA uppgick till 97,5 miljoner kronor, en 6kning med 6ver 170
procent jamfort med samma period forra aret. Den justerade EBITDA-mar-
ginalen var stark och uppgick till 30,4 procent, hdgre an var prognos. P& rull-
ande tolv manader uppgar dess I6nsamhetsmatt justerad EBITDA-marginal
till 30,1 procent.

Vi hade forvantningar om hogre nettoomsattning och EBITDA &n utfallet (se
tabell). Sdsongssvangningar gor det svarprognostiserat. Alltjamt visar bolaget
att det inte ar kansligt for konjunktursvangningar samt att orderingdngen har
varit starkt vilket ger god visibilitet for kommande kvartal. For arets forsta
9 ménader har orderingdngen dkat med 54,5 procent jamfort med samma
period ifjol. Under tredje kvartalet 6kade orderingangen med 34,1 procent.

Ovriga handelser under tredje kvartalet

Det operativa kassaflodet ar starkt men under bolagets langsiktiga forvant-
ningar. Detta beror pd att rorelsekapitalet byggts upp beroende pé en hog
organisk tillvaxt. Det operativa kassaflodet uppgick till 29 miljoner kronor i
kvartalet.

Avskrivningar ar fortsatt hoga, en effekt av tidigare forvarvade bolag under
2022 som gett en 6kade materiella anldggningstillgdngar. Under 2023 har en
storre del av dessa utgjorts av leasade anlaggningstillgangar som behandlas i
enlighet med IFRS 16. Bolaget vantar sig att dessa kommer att normaliseras
efter det fjarde kvartalet.

Nettoomsdttning dkade med
35,5 procent i kv3

10 procents organisk tillvéxt
rensat fér valuta, 9 mdnader

EBITDA just marginal uppgick
till 30,4 procent under kv3

Utfall under kv3 var ldgre dn vdr
prognos

Starkt kassafléde

Okade avskrivningar
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ADDvise Group - Update

Stark organisk tillvaxt inom Sjukvard

Omsattningen inom affarsomrédet Sjukvard dkade med 32,7 procent till
222.,2 miljoner kronor under det tredje kvartalet som helt utgjordes av or-
ganisk tillvaxt. Produkter inom medicinteknisk utrustning och lakemedel har
bidragit till att 6ka omsattningen. Initiativ for kostnadsbesparingar har paver-
kat I6nsamheten positivt. EBITDA-marginalen forbattrades till 26,8 procent
fran 23,8 procent samma period forra aret.

ADDvise - Sjukvard
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Kélla: ADDvise

Hog orderingang for Lab

Orderingangen for Lab uppgick till 95 miljoner kronor, en 6kning med 81,3
procent. En trend inom Life Science ar att kliniska studier laggs ut p4 CRO:er,
kontraktsorganisationer som behdver utrustning for detta. Denna trend van-
tas halla i sig da marknaden for CRO:er bedéms 6ka med 6,4 procent i snitt
per &r frdn 2022 till 2028 enligt expertorganisationen contractpharma.com.

Intédkterna okade med 42,3 procent till 98,9 miljoner kronor under tredje
kvartalet. Det var lagre an foregdende kvartal som inneholl exceptionellt sto-
ra ordrar med labutrustning till kliniska studier.

ADDvise - Lab
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Organisk tillvéxt pd 33 procent
inom affdrsomrddet Sjukvdrd

Utrustning till kliniska studier dr
ett vixande segment
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ADDvise Group - Forvarv

Tilltrade av férvarv

Kolplast vantas tilltradas under det fijarde kvartalet. Kolplast &r ett brasilian-
skt bolag med tillverkning av medicinsk utrustning och har en stark position
inom kvinnohalsa som kan anvandas pd& andra marknader. Kolplast koptes
till 160 MBRL (328 miljoner kronor) dér en tillaggskopeskilling pa 50 MBRL
(102 miljoner kronor) kan tillkomma. Aven Diabetic Supplies kommer att till-
tradas. Bolaget koptes till 9,5 miljoner dollar dar en tillaggskopeskilling pa 5,1
miljoner dollar kan tillkomma. Bolaget levererar medicinteknisk utrustning for
diabetespatienter. ADDvise ser synergier med andra bolag inom koncernen.

Under 2023 har avsiktsforklaringar dven gjorts med IEC. Tidigare avsiktsfork-
laring om att kdpa X-Ray Cassette Repair Company kommer inte att fullfoljas.
Framgent kommer ADDvise inte att pressmeddela avsiktsforklaringar utan
detta gors forst nar aktiedverlatelseavtal tecknats

ADDVISE GROUP - FORVARV

Tvd bolag tilltrdds under fidirde
kvartalet

Ska kommunicera férvdrv ndr
aktieavtal ingds

(Mkr) Képeskilling*  Forséljning EBITDA EV/SALES EV/EBITDA
Kolplast** 328 209 61 1,6 54
Diabetic Supplies** 107 73 37 1,5 2,9
Snitt 2022-2023 1,7 6,8

**Forsaljning och EBITDA baserat pa R12M 31 Aug 2023 resp 30 juni 2023
*Initial kopeskilling (ev tillaggskopeskilling tillkommer)
Kélla: ADDvise, Mangold Insight

Finanser

Bolaget hade 569 miljoner kronor i kassan vid utgangen av tredje kvarta-
let samt en check-kredit pa 132 miljoner kronor. Foéretagsobligationer emit-
terades i maj tidigare i ar med en volym pa 1 miljard kronor (rambelopp pa
2 miljarder kronor). Bolaget Gvervager en emission av ytterligare sikerstéll-
da obligationer om 400 miljoner kronor. Den finansiella positionen beddms
som god for fortsatta forvarv. Forvarven ska goras till konservativa multiplar.
Skuldsattning, sett som nettoskuld/EBITDA okade till 2,0 (1,5 i kvartal 2)
under tredje kvartalet. Mélsattningen ar att inte dverstiga 3,0 sett till net-
toskuld/EBITDA.

Nettoskuld / EBITDA
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Kalla: ADDvise

Stark finansiell position

Emission av obligationer om
400 miljoner kronor évervdgs
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ADDvise Group - Prognoser

Prognoser for 2023

Mangold véljer att ta hdnsyn till forvary som &r nara férestaende. Under
flarde kvartalet 2023 vantas tre bolag tilltradas vilket vi tagit hansyn till i
vara prognoser. Vi har darefter utgatt frdn en organisk tillvaxt pa 10 procent.
Tidigare prognos for omsattning uppgick till 1 515 miljoner kronor (da ingick
ytterligare ett forvarv). EBITDA justerad véantas uppga till 127 miljoner kronor
under fijarde kvartalet, med en marginal p& 30,2 procent.

ADDVISE GROUP - PROGNOSER 2023 Nettoomsattning (Mkr)

9-man 976
Prognos kv4 420
Totalt 1396

Kélla: Mangold Insight

Malsattning nas

For 2023 har ADDvise som mal att nd en omsattning pa rullande 12 manader
proforma om 1,7 miljarder kronor med ett EBITDA pa 500 miljoner kronor.
Fram till kvartal 3 1ag dessa pa 1,6 miljarder kronor respektive 501 miljoner
kronor. Saledes ar detta en malsattning som kommer att nas.

EBITDA-marginal en utmaning

Langsiktigt ska EBITDA-marginalen ligga pa 28 procent vilket blir allt svarare
ju storre bolaget blir. Under 2024 kommer nya forvarv in koncernen vilket
Okar omsattningen. Kommande ar, fran 2025 och framat utgar vi fran en
tillvaxttakt pa 10 procent.

ADDVISE GROUP - PROGNOSER (ej proforma)

(Mkr) 2023P 2024pP 2025P 2026P
Omsattning 1396 1810 1991 2190
Tillvaxt % 47% 30% 10% 10%
EBITDA 430 528 560 593
EBITDA-marginal 30,8% 29.2% 28,1% 27,1%

ADDvise - Prognoser
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Kélla: ADDvise Group, Mangold Insight

2027P
2 409
10%
628
26,1%

Ej genomfért forvdrv pdverkar
vdra prognoser

1,7 miljarders-mdlet proforma
R12 (rullande tolv mdnader) nds

EBITDA-marginal pd
28 procent - en utmaning
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ADDvise Group - Vardering

Kraftiga nedgangar bland peers

Infor rapportperioden, kvartal 3, har kurserna fallit kraftigt bland peers. Vi
har svart att riktigt ta till oss den kraftiga kursnedgédngen dven i ADDvise
som verkar i en bransch som inte praglas av den konjunkturkdnslighet som
aterfinns inom industri och konsumentprodukter. ADDvise ar i tillagg en
nischforvarvare inom ett tydligt avgransat omrade inom Life Science. | tabell-

Kursfall i ADDvise och dess
peers (jmfr bolag)

Marknaden undervdrderar

en framgar hur svenska serieforvarvare varderas. | tabellen framgar dven att ADDvise

ADDvise handlas med rejal rabatt.
PEERS BORSVARDE P/E EV/S EV/EBITDA

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

Lifco 85827 29,5 27,9 4,05 3,96 16,4 16,6
Indutrade 71 626 20,5 19,8 2,46 2,38 13,9 13,7
Addtech 42 547 23,7 21,7 2,34 2,27 15,5 154
Lagercrantz Group 20095 23,3 21,3 2,80 2,69 13,8 13,2
Addnode Group 9212 36,6 18,8 1,37 1,18 18,7 9,9
AddLife 8219 17,6 20,3 1,36 1,26 9,1 8,7
Sdiptech 8169 18,0 13,9 2,46 2,13 10,7 9,3
Volati 6623 15,6 14,6 1,19 1,10 9,1 8.3
Snitt 231 19,8 2,3 21 12,8 11,9

Addvise 1552 91 67 15 12 49 40
Rabatt -61% -66% -33% -45% -62% -67%

Kélla: Mangold Insight, Infront

Jamforelse med AddLife

AddLife forvarvar bolag inom Life Science och &r uppdelad pa tvé affarsom-
raden Labtech och Medtech. Affarsmodellen ar uppbyggd pa att férvarva
bolag som drivs som dotterbolag i en decentraliserad modell inom AddLife.
Bolaget gor forvary i Europa dar Norden utgor cirka en tredjedel av omsatt-
ningen. Malsattningen ar att uppna en EBITA-tillvaxt pa 15 procent. Under
2022 vaxte bolaget med 22 procent och nadde en omsattning pa 2,1 mil-
jarder kronor. Rabatten for ADDvise jamfort med AddLife sett till EV/EBITDA
2024 uppgar till dver 100 procent.

AddLife
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Kélla: Mangold Insight
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ADDvise Group - DCF vardering

Uppsida i DCF-modell

Mangold harvalt att vardera ADDvise med en kassaflodesmodell. Avkastnings-
krav (avk krav) har satts till 12 procent. Detta ger ett motiverat varde pa bola-

Riktkurs sdtts till 17,00 (19,00)

kronor per aktie

get som uppgar till 17,80 kronor. Mangold véljer att sanka riktkurs till 17,00
(19,00) kronor per aktie. Uppsidan i aktien uppgar till 6ver 100 procent.

ADDVISE - DCF

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

EBIT 330 559 412 987 427 846 450 931 475 743

Fritt kassaflode -234 567 -4111 162 839 187 920 488 447

Terminalvarde 5427 184

Antaganden Avk krav Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Motiverat varde

Enterprise value 3900 861
Equity value 3350 161
Motiverat varde (kr) 17,80

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Kanslighetsanalysen ger en bild av hur det motiverade vardet forandras gen-
om att anvanda olika scenarion dar forsaljningen minskar med 10 procent i
Bear-case och dkar med 10 procent i Bull-case. Fér dessa scenarion anvands
olika avkastningskrav fran 11 till 13 procent. Spannet i denna kanslighets-
analys visar att det motiverade vardet per aktie ligger mellan 12,62 kronor till
24,48 kronor. Mangold har valt att utgd frdn Base-case och ett avkastnings-
krav pa 12 procent vilket ger ett motiverat varde pa 17,80 kronor.

ADDvise GROUP - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav Bear Base Bull
11% 17,39 20,94 24,48
12% 14,74 17,80 20,87
13% 12,62 15,31 17,99

Kalla: Mangold Insight

Motiverat vdrde i Bear-case
med 13 procents avk. krav ger
12,62 kr/aktie
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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 - Forsaljning och tillvaxt
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ADDvise - Resultat och balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Intakter 465 953 951521 1396083 1809 988 1990987 2 190086 2 409 094
Ovriga intékter 3157 17 607 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Kostnad salda varor -252 047 -383 960 -515 155 -705 895 -776 485 -854 133 -939 547
Bruttovinst 217 063 585 168 890 929 1114093 1224 502 1345952 1479 547
Bruttomarginal 47% 61% 64% 62% 62% 61% 61%
Personalkostnader -112 468 -220 186 -252 700 -277 970 -305 767 -336 344 -369 978
Ovriga kostnader -47 334 -179 800 -208 016 -307 698 -358 378 -416 116 -481 819
Avskrivningar -13 716 -27 932 -99 653 -115 438 -132 512 -142 561 -152 007
Rorelseresultat 43 546 157 250 330 559 412 987 427 846 450 931 475 743
Rorelsemarginal 9% 17% 24% 23% 21% 21% 20%
Rantenetto -35 888 -49 216 -115 749 -119 823 -119 823 -119 823 -119 823
Resultat efter finansnetto 7 658 108 034 214 810 293 164 308 023 331 109 355 921
Skatter -4 853 -26 889 -47 258 -64 496 -67 765 -72 844 -78 303
Nettovinst 2805 81145 167 552 228 668 240 258 258 265 277 618

Kélla: Mangold Insight

Balansrakning 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Tillgangar

Kassa o bank 325735 111 093 210777 86 844 129 860 197 957 566 581
Kundfordringar 96 808 223 607 229 493 297 532 327 286 360014 396 015
Ovriga omséttningstillgdngar 59992 107 938 107 938 107 938 107 938 107 938 107 938
Lager 66 543 102 535 84 683 116 038 127 641 140 405 154 446
Anléggningstillgangar 520364 1423618 1923965 2208527 2376015 2533454 2406447
Totala tillgangar 1069442 1968791 2556856 2816879 3068740 3339769 3631428
Skulder

Skulder 761837 1361753 1711753 1711753 1711753 1711753 1711753
Leverantdrsskulder 60 329 114 170 84 683 116 038 127 641 140 405 154 446
Totala skulder 822166 1475923 1796436 1827791 1839394 1852158 1866199
Eget kapital

Bundet eget kapital 231810 342 691 442 691 442 691 442 691 442 691 442 691
Fritt eget kapital 15 466 150 177 317729 546 397 786 655 1044 919 1322537
Totalt eget kapital 247 276 492 868 760 420 989 088 1229346 1487610 1765228
Skulder och eget kapital 1069442 1968791 2556856 2816878 3068740 3339769 3631427

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 23-07-21.

Mangolds analytiker dger inte aktier i ADDvise 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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