@ R E D E Y E BOLAGSANALYS 7 februari 2014

Addnode Group (ANODbD.ST)

. o Lista: Small Cap
Stark avslutning pa Boravarde: 1 189 MSEK

2 Bransch: Information Technology
utmanande ar VD: Staffan Hanstorp

e Addnode Group avslutar ett 2013 med flaggan i topp. ~ Styrelseordf: Sigrun Hjelmquist

Tillvaxten uppgick till 10 procent i kvartalet sedan
bolaget gjort ett antal forvirv som bidragit bade till
forsdljningen och resultatet pd ett positivt satt. o
Rorelseresultatet uppgick till 46,1 miljoner kronor w0 ] %
vilket var bittre 4n de 36 miljoner kronor vi hade "
forvintat oss.
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e Addnode Group har valt att justera sitt tillvaxtmal 10
fran 20 till 10 procent vilket vi anser ar helt logiskt da 0 — : - -
.. . .. .. . ° 06-feb 07-maj 05-aug 03-nov 01-feb
bolaget nu &r betydligt stérre dn de var niar malet
sattes. 10 procent ar fortsatt ett utmanande mal men
med stod av fortsatta forvarv ar det inom rackhall for
bolaget.

e Den starka avslutningen pad 2013 skapar goda
mojligheter for en bra inledning pa 2014 for bolaget.
Redeye Rating (0 — 10 podng)
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Nyckeltal
2012 2013 2014E 2015E 2016E Fakta
Omesattning, MSEK 1 365 1 444 1 586 1 649 1715 Aktiekurs (SEK) 39,5
Tillvéxt 5% 6% 10% 4% 4% Antal aktier (milj) 30,1
EBITDA 150 94 170 176 182 Borsvarde (MSEK) 1189
EBITDA-marginal 11% 7% 11% 11% 11% Nettoskuld (MSEK) -51
EBIT 118 86 121 132 137  Freefloat (%) 55 %
EBIT-marginal 9% 6% 8% 8% 8% Dagl oms. ('000) 12
Resultat fore skatt 119 86 121 132 137
Nettoresultat 87 81 95 103 107
Nettomarginal 6% 6% 6% 6% 6%
. . Analytiker:
Utdelning/Aktie 2,25 2,25 1,57 1,71 1,78 Erik Kramming
VPA 3,08 2,68 3,14 3,42 3,56 erik.kramming@redeye.se
P/E 11,84 14,14 12,58 11,56 11,11
EV/S 0,66 0,79 0,76 0,71 0,66
EV/EBITDA 5,99 12,13 7,13 6,68 6,27

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvaxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrggor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda frdgorna som ligger till grund for bedémningen av varje vérderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror ddrmed pa betygsférdelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé 16nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

V&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat &garskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pd 18ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Tillvéxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en beddmning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Il6nsamma. Bedémningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem &r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 - Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 1&ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Addnode Group

Logisk foriandring av tillvixtmal

Stark avslutning pa dret

Addnode Group avslutade 2013 starkt med en rapport dir forsiljningen var

Jfor Addnode Group . e o . . " e o pee e
iniva med vara estimat men dar resultatet 6vertraffade vara forvantningar.
Redan i rapporten for det tredje kvartalet skrev Addnode Group att de
forvantade sig en stark avslutning pé aret vilket de ocksa levererade.
Prognos Utfall Differens Differens
2013 Q4 2013 Q4 Mkr %
Design Forsadljning 200,0 204,8 4,8 2%
EBITA-resultat 15,0 23,4 8,4 56%
Marginal 7,5% 11,4%
Product Lifecycle Forsaljning 74 73,4 -0,6 -1%
EBITA-resultat 11,0 16,9 5,9 54%
Marginal 14,9% 23,0%
Process Forsdljning 128,0 119,1 -8,9 -7%
EBITA-resultat 24,0 23,3 -0,7 -3%
Marginal 18,8% 19,6%
Content Forsdljning 45,0 40,5 -4,5 -10%
EBITA-resultat 0,0 -3,7 -3,7 na
Marginal 0,0% -9,1%
Centralt Forsdljning -4 -4,3 -0,3 0%
EBITA-resultat -7,0 -6,0 1 14%
Total forsdljning 443,0 433,5 -9,5 -2%
EBITA-resultat 43,0 53,9 10,9 25%
EBITA marginal 9,7% 12,4%
Immateriella avskrivningar -6,1 -7,8 -1,7 28%
EBIT 36,9 46,1 9,2 25%
Design Management hade en stark avslutning pé aret och uppvisade en
marginal pa hela 11,4 procent vilket var 6ver var forvantan. Tillvixten var
Overtagandet av Joint ocksa stark men beror pa forvirvet av Joint Collaboration nu ingér i
Sgg;f;;::gz:e c;ra.g att affarsomradet. Addnode Groups vd Staffan Hansson uppger att
planenligt inforlivandet av Joint Collaboration har gétt enligt plan och att bolaget har
presterat bra i det fjarde kvartalet vilket ar viktigt. Den norska marknaden
fortsatter att utvecklas mycket bra dven om det finns vissa orosmoln pa den
norska fastighetsmarknaden ar det inget som Addnode Group dnnu markt
av. Den svenska marknaden beskrivs fortsatt som stabil medan marknaden
iar svagare i Finland. Den danska marknaden som ar den minsta for
affirsomradet uppges uppvisa roéda siffror.
Affarsomradet Product Lifecycle Management presterade dven det ett
Stark produktmix ger god st'al;kt 51staokveirta.1‘. Forsilj nln.gen uppgick till 73 mllj. oner kronor vilket var i
marginal i fidirde niva med var forvintan men l6nsamheten var betydligt starkare med en
kvartalet

marginal pa hela 23 procent. En stark produktmix ligger bakom enligt
bolaget vilket troligtvis inneburit en god licensforsaljning under kvartalet.
Addnode Group uppger ocksi att forsiljningen utanfér Norden har varit
stark i kvartalet vilket ar positivt och visar pa att bolaget inom det har
affarsomradet har egenbyggda 16sningar som stér sig starka i den
internationella konkurrensen. En stark avslutning under 2013 ar bra dven
for inledningen av 2014.
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Process Management
upplever en god
efterfrdgan fran offentlig
sektor

Fler Gtgdrder inom
Content Management
genomforda och bolaget
ser okade mojligheter for
att affdrsomradet ska
bidra med lonsamhet
under 2014

Logiskt att Addnode
Justerar sitt langsiktiga
tillvdxtmdl som inte har
kdnts relevant under den
senaste tiden

Allt storre del
aterkommande intdkter i
bolaget vilket skapar
stabilitet

Addnode Group

Process Management fortsitter att leverera stabila marginaler till foljd
av en god efterfragan fran offentlig sektor. Detta &r Addnode Groups
stabilaste affirsomrade och ocksé det affirsomréde som uppvisar den
hogsta genomsnittliga lonsamheten.

I affirsomréddet Content Management har Addnode Group fortsatt att
genomfora forandringar for att vinda verksamheten som dragits med svag
I6nsamhet under en ldngre tidsperiod. Engdngskostnaderna for dessa
forandringar uppgick i kvartalet till -3,7 miljoner kronor och justerat for det
gick rorelsen med ett noll resultat i kvartalet. Addnode Groups vd uttryckte
vid rapportpresentationen att de nu ser goda mojligheter att na ett godkant
resultat pa verksamheten under aret dven om det kan ta négot kvartal till.
Vad en godkind l6nsamhet ar framgick dock inte men ett forsta steg anser
vi i alla fall lar vara runt fem procents marginal. Detta ar ett
konkurrensutsatt omrdde dir ménga har svart att leverera bra marginaler
men 5-10 procent bor inte vara omojligt pa sikt.

Addnode Group justerar langsiktigt tillvixtantaganden

Addnode Group meddelade i samband med rapporten att de justerat deras
finansiella mél for den langsiktiga tillvixten till 10 procent fran tidigare 20
procent. Detta dr en enligt oss en vildigt logisk justering da bolaget sedan
lange vaxt ur det tidigare tillvixtmalet. For ett bolag av Addnode Groups
storlek ska kunna vixa med 20 procent per ar skulle det kriavas mycket
stora forvarv och det ar inte troligt att de pa ett bra sitt kan genomféra det.
Vi anser att ett tillvixtmal pa 10 procent ar mer realistiskt dven om det
kommer vara utmanande for bolaget att na dven det speciellt med den svaga
organiska tillvixten som bolaget uppvisat under de senaste aren. Addnode
Group ér lite av en forvarvsmaskin och har ett mycket fint trackrecord nar
det géller att framgangsrikt inférliva bolag i gruppen. Detta ir en av de
stora anledningarna till varfor vi tycker det ar intressant att dga aktier i
bolaget.

En annan intressant sak som ar vird att notera i rapporten for det fjarde
kvartalet dr den fordndring som sker i Addnode Group dér bolagets intdkter
av dterkommande slag blir en allt storre del av de totala intdkterna. Andelen
aterkommande intékter i det fjairde kvartalet stod for 44 procent i
jamforelse med 37 procent for ett ar sedan. Detta dr en styrka pa flera sitt
exempelvis jamnar det ut kvartalssvingningarna i bolaget men ger ocksé en
stabil intdktsbas som méanga andra konsultbolag saknar. Det dr dven troligt
att andelen aterkommande intidkter kommer att fortsitta att 6ka som del av
de totala intdkterna dven framover. Detta beror bade pé att det blir allt
vanligare att programvaror upphandlas enligt en SaaS modell istéllet for
med en licensmodell men ocksa for att Addnode Groups senaste forviarv har
varit av bolag som har affirsmodeller som bygger pa dterkommande
intdkter. Vi tror aven att framtida f6rvarv kommer att innehélla allt mer av
den affirsmodellen vilket ocksa talar for att de repetitiva intdkterna i
bolaget kommer att 6ka over tid.

Bolaganalys
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Den starka avslutningen
pa 2013 skapar goda
majligheter for en bra
inledning pa 2014

Viss ljusning i industrin dr
bra for flera av Addnodes
affdrsomrdaden

Addnode Group

Finansiella prognoser

Efter ett relativt svagt och svajigt 2013 var det viktigt att Addnode Group
avslutade aret starkt vilket de ocksa gjorde. Redan i utgdngen av det tredje
kvartalet markte bolaget av en forbéttring pd marknaden vilket de ocksa
skrev i rapporten for det tredje kvartalet. Den forbattringen holl ocksa i sig
vilket skapar 6kade forutsattningar for en stark inledning pa 2014. Detta ar
ilinje med hur de 6vriga konsultbolagen som hitintills har rapporterat har
beskrivit marknaden och ocksé i linje med den konsultrapport som vi
sléappte i december ménad.

Tittar vi pa konfidensindikatorn for tillverkningsindustrin nedan s ser vi
den vindningen i marknaden som Addnode Group skrev om att de sag vid
utgdngen av det tredje kvartalet. Den 6kade tilltron ser ut att ha fortsatt
genom kvartalet &ven om rapporterna fran industribolagen for det fjarde
kvartalet har varit relativt svaga i flera fall.

Konfidensindikator tillverkningsindustri
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Den starka avslutningen pa 2013 talar for att &ven inledningen av 2014
kommer att starta starkt for bolaget. Det finns dock alltid orosmoment pa
marknaden och ett sddant som kan vara vért att hélla extra koll p ar hur
fastighets- och byggmarknaden utvecklas i Norge under nista ar. Det har
varit en stark marknad for Addnode Group under de senaste dren men det
kommer flera rapporter om Gverhettningstendenser och fallande bopriser
dar vilket skulle kunna fa konsekvenser for bolaget framéver dven om de ar
tydliga med att de inte markt av ndgra sddana annu.

Tabell: Prognoser

SEKm 2008 2009 2010 2011 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14EQ2'14E Q3'14E Q4'14E 2014E
Forsalining 1025 989 1060 1301 1365 371 338 301 434 1444 413 369 335 469 1586
EBIT 98 49 52 99 118 19 14 3 46 86 32 19 15 56 121
PTP 104 45 53 120 119 19 14 3 46 86 32 19 15 56 121
VPA, SEK 418 1,81 2,13 3,71 3,08 0,53 046 0,09 1,53 2,68 083 048 0,38 1,45 3,14
Férsalningstillvaxt (YoY) 3% 7% 23% 5% 3% 6% 3% 10% 6% 11% 9% 11% 8%  10%
EBIT marginal 10% 5% 5% 8% 9% 5% 4% 1% 11% 6% 8% 5% 4%  12% 8%

VPA tillvaxt (YoY) -57% 28% 74% -17% -35% -5% -86% 29% -13% 55% 5% 339% -5% 17%

Kalla: Redeye research
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Virdering

Vi virderar Addnode Group genom en DCF-vardering. Vart
avkastningskrav uppgér till 10 procent som bygger pa var rating modell. Vi
raknar med en ldngsiktig genomsnittlig tillvixt mellan aren 2015-2022 pa
4,4 procent och en genomsnittlig rérelsemarginal pa 8,1 procent. Vi raknar
med en terminal tillvéxt pd 3 procent och en EBIT-marginal pa 7,5 procent.
Detta ger oss ett motiverat virde pa 38 kronor per aktie vilket dr en
krona hogre &n tidigare.

Relativvirdering

Addnode Group virderas inte lingre med en rabatt mot konsultsektorn vid
en jamforelse av P/E-talen utan varderas nira genomsnittet for sina peers
for 2014E. Vi anser att Addnode Group bor kunna virderas med en
premium jamfort med sina Peers bland annat da bolaget har en hég andel
repetitiva intdkter och en god direktavkastning. Det blir intressant att se
hur Addnode Group kommer att viarderas framover da bolaget far allt mer
karaktiren av ett programvarubolag med egen leveransorganisation vilket
over tid bor leda till att bolaget ska kunna varderas med en premium.

P/E EV/EBITDA EV/S
Company/Country 2013E 2014E 2013E 2014E 2013E 2014E
Sverige
ACANDO AB 13,0 10,5 7,8 7,6 0,6 0,5
AVEGA GROUP AB 12,2 10,2 7,8 6,8 0,7 0,6
CONNECTA AB 27,8 13,3 15,4 10,3 0,7 0,5
CYBERCOM GROUP AB 12,0 10,0 6,4 5,0 0,4 0,4
HIQ INTERNATIONAL AB 15,6 13,1 10,5 9,7 1,4 1,2
KNOW IT 19,7 9,9 10,7 7,0 0,6 0,6
PREVAS AB -21,0 14,2 17,3 7,2 0,4 0,3
SEMCON AB 8,5 6,7 5,7 5,0 0,4 0,4
SOFTRONIC AB 13,2 11,9 6,6 5,9 0,5 0,5
ADDNODE AB 14,1 12,1 12,1 6,8 0,8 0,7
Medel 11,2 11,1 9,8 7,2 0,6 0,6
Median 13,0 10,5 7,8 7,0 0,6 0,5
Kélla: Redeye Research, Bloomberg

Aktien

Vi har inte noterat nagra storre forandringar bland de storre 4garna under
kvartalet utan endast att Lannebo Ohman fonder &terigen slagit sig in pa
topp tio listan. Addnode Group:s aktie har haft en mattlig utveckling under
2013 och steg cirka 3 procent vilket var betydligt svagare dn borsen
generellt. Omséttningen i aktien uppgar till strax under 8 000 aktier om
dagen matt som medel under de senaste 12 ménaderna.

Bolaganalys
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ledning 9,0p

Addnode har en mycket erfaren och motiverad ledning. Vd Staffan
Hanstorp ar grundare av ett av bolagets verksamhetsomrade och stordgare
i Addnode Group. Ledningen har som ett av fa konsultbolag varit
framgéngsrika i att vixa genom forvarv. Det som drar ned betyget ndgot ar
att bolaget inte levererat p4 sitt tillvixtmal under de senaste aren.

Agarskap 9,0p

Bolaget har en mycket stark dgarbild med en kombination av
framgangsrika entreprendrer som ocksa ar aktiva stordgare och
institutionella investerare. Alla i styrelsen dger aktier som Gverstiger ett
styrelsearvode vilket vi ocksa ser som positivt.

Tillvaxtutsikter 5,00 Addnode har haft en relativt svag organisk tillvéixt under de senaste aren
och har istillet valt att vixa genom att géra smarta tillaggsforvirv som
kompletterar de befintliga affarsomradena. Vi skulle se det som positivt
om bolaget dven lyckades kombinera detta med en nagot hogre organiska
tillvaxt vilket skulle motivera en hégre rating. Samtidigt ska bolaget ha
berom for att de varit duktiga pa att anpassa verksamheten efter de
marknadsférhallandena som varit under de senaste aren vilket
resultaterat i en forhallandevis stark rérelsemarginal.

Lénsamhet 6,0p

Addnode har till skillnad fran manga av de andra IT-konsultbolagen en
relativt stor andel egna produkter och 16sningar vilket 6kar lonsamheten i
bolaget. En annna fordel dr att de dven skapar repetitiva intikter vilket ger
en stabilitet i bolaget och stiarker lonsamheten i takt med att de 6kar.
Kassaflodet i bolaget har varit starkt under de senaste aren.

Finansiell styrka 6,0p

Addnode ar ett bolag som ar beroende av konjunkturen inte minst inom
industrin. Bolaget har dock en stark balansrikning och har goda
mojligheter att fortsitta vixa genom forvarv. Historiskt har bolaget haft
en nettokassa men det héller pa att 4ndra sig i takt med att bolaget
fortsdtter att vixa genom forvirv. Vi anser att bolagets balansrakning
klarar en viss beléning tack vare de starka kassaflodena.
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Addnode Group

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 1365 1 444 1586 1649 1715 Riskpremie 7,3 % NPV FCF (2013-2015) 181
Summa rorelsekostnader -1 215 -1 349 -1 416 -1473 -1 533 Betavarde 1,3 NPV FCF (2016-2022) 355
EBITDA 150 94 170 176 182  Riskfri ranta 1,6 % NPV FCF (2023-) 627
Réntepremie 5,0 % Rorelseframmade tillgéngar 115
Avskrivningar materiella tillg -32 -8 -42 -38 -40 WACC 10,0 % Rantebarande skulder -119
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 -7 -6 -5 Motiverat varde MSEK 1160
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 118 86 121 132 137 Genomsn. fors. tillv. 4,3 % Motiverat varde per aktie, SEK 38,5
EBIT-marginal 7,9 % Borskurs, SEK 39,5
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 2 1 0 0 o ' Lénsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 11% 10% 11% 11% 11%
Resultat fore skatt 119 86 121 132 137 ngcE iigjﬂ 122;0 ﬁgjﬂ 32;0 i%gj"
(] (] 0 (] (]
EBITDA-marginal 11% 7% 11% 11% 11%
Skatt -32 -6 -27 -29 -30
Neat earnings 837 81 95 103 137 EBIT-marginal 9% 6% 8% 8% 8%
Netto-marginal 6% 6% 6% 6% 6%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E BEE T i) STE AR EOHEE SOHGE
Tillgdngar ata per aktie
Omséttningstillg8ngr VPA ) 3,08 2,68 3,14 3,42 3,56
Kassa och bank 132 115 159 165 171 VPAjust 3,08 2,68 3,14 3,42 3,56
Kundfordringar 451 447 492 511 532 Utdelning 2,25 2,25 1,57 1,71 1,78
Lager 1 1 0 0 o Nettoskuld -4,70 0,11 0,74 -0,50 -1,67
Andra fordringar 0 0 0 0 0 Antal aktier 28,15 30,10 30,10 30,10 30,10
j“l'f‘"‘a.m‘ts.;t;“' 584 564 650 676 703 ysrdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
nlaggningstiligangar Enterprise Value 8950 1144,1 1211,2 11740 11386
Materiella anl.tillg. 29 29 32 33 34
) - . P/E 11,8 14,1 12,6 11,6 11,1
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
ol G ; " . P/S 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Ovriga finansiella tillg. 48 48 48 48 48
. EV/S 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7
Goodwill 594 759 759 759 759
- e EV/EBITDA 6,0 12,1 7,1 6,7 6,3
Imm. tillg. vid férvav 0 45 38 33 28
A h EV/EBIT 7,6 13,3 10,0 8,9 8,3
Ovr. immater. tillg. 81 72 79 82 86 P/BV 13 13 13 13 12
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Summa anlédgg. 752 953 957 955 955 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 0,0 % Omséttning 7,8 %
3 mén 4,0 % Rorelseresultat, just 1,48 %
Summa tillgdngar 1337 1518 1607 1631 1658 %2 man -3,7 % V/A, just 0,9 %
rate RArian 1 Q oL | =174 £ £ 0.
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantdrsskulder 0 0 0 0 0 Vidinova AB 27,2 % 25,0 %
Kortfristiga skulder 0 19 18 19 19  Aretro Capital 24,0 % 12,9 %
Ovriga kortfristiga skulder 511 511 511 511 511 Swedbank Robur Fonder 5,4 % 7,0 %
Summa kort. skuld 511 530 529 530 530 Avanza fondférvaltning 2,9 % 3,9 %
Rantebr. skulder 0 100 163 131 102 PSG Small Cap fond 2,6 % 3,4 %
L. icke ranteb.skulder 32 32 32 32 32  SHB Fonder 2,5 % 3,3%
Konvertibler 0 0 0 0 0 Lansférsakringar fondférvaltning 2,2 % 2,9 %
Summa skulder 543 662 724 693 664  Fjarde AP-fonden 2,0 % 2,6 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Lannebo Fonder 1,8 % 2,3%
Avsattningar 0 0 0 0 o E. Ohman J:or fonder 1,6 % 2,1%
Eget kapital 794 856 883 939 994 -
Minoritet 0 0 0 0 o [Aktien
Minoritet & E. Kap. 794 856 883 939 994 EiifaterSKOd ’*S';‘nc’a'ﬂbc-zl
Kurs, SEK 39,5
Summa skulder och E. Kap. 1337 1518 1607 1631 1658 Antal aktier, milj 301
Borsvarde, MSEK 1189,0
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omsattning 1365 1444 1586 1649 1715  polagsledning & styrelse
Sum rérelsekost. -1215 -1349 -1 416 -1473 -1533 \p Staffan Hanstorp
Avskrivningar -32 -8 -49 -44 -44  cro Mats Lackgren
EBIT 118 86 121 132 137 Johan Andersson
Skatt pa EBIT -32 -6 -27 -29 -30  Ordf Sigrun Hjelmgquist
NOPLAT 86 80 95 103 107
Avskrivningar 32 8 49 44 44 'NEstkommande ra
.. pportdatum
Bruﬂttok_as“saflode 118 89 143 147 151 FY 2013 Results April 25, 2014
Forand. i rorelsekap -7 3 -43 -20 -20
Investeringar -57 -210 -52 -42 -44
Fritt kassaflode 54 -118 49 85 87
. Analytiker Redeye AB
Kapl_talstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Erik Kramming Mé&ster Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 59% 56% 55% 58% 60%  erik.kramming@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldsattningsgrad 0% 14% 20% 16% 12%
Nettoskuld -132 3 22 -15 -50
Sysselsatt kapital 662 860 905 924 944
Kapit. oms. hastiahet 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 5% 6% 10% 4% 4%
VPA-tillvaxt (just) -18% -13% 17% 9% 4%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
2000 - r 25% 160 - r 10%
1800 - 140 - - 9%
1600 - r 20% - 8%
1400 - 120 1%
1200 - - 15% 100 1 - 6%
1000 - 80 - 5%
800 - F 10% 60 - - 4%
600 - - 3%
400 - F 5% 40 - 2%
200 20 1 - 1%
0 A - 0% 0 - - 0%
2011 2012 2013 2014 2015E  2016E 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
4 -4 66% - r 25%
35 r35 64% - L 20%
3 -3 62% -
- 0,
25 - 25 60% - 15%
2 -2 58% - 10%
q | 0, u
15 15 56% L 5%
1 F1 54%
- 0,
05 - 05 52% 0%
0 0 50% T T T T T 5%
2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
® Design Management B Product Lifecycle Management
® Process Management = Content Management
Centralt period ® period
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Erik Kramming ager aktier i bolaget Addnode: Nej AddNode ar en nordisk IT-koncern som erbjuder bransch- och
teknologispecifika IT-I6sningar som effektiviserar och utvecklar
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit kundernas affarsverksamheter. Bolaget ar organiserat i fyra
ersattning fran bolaget i samband med detta. affarsomraden uppdelade p8 Design Management, Product Lifecycle
Management, Process Management och Content Management.
Affarsmodellen &r kortfattat en kombination av tjanster, programvara
och support- och underhdllavtal. It-Iésningarna baseras ofta p&
inkopta och delvis modifierade programvaror men &ven pa
egenutvecklade programvaror.
Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjénster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den fram&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tvd bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utforandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsférutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag foér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2013-12-12)

Rating Ledning Tillvaxt- Lénsamhet Trygg Avkastnings-
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag byts Tillvaxtpotential och Lénsamhet ut mot Portfdljférvaltning och Direktavkastning.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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