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Addnode Group (ANODbD.ST)

Siktet installt pa Storbritannien

Addnodes rapport for det forsta kvartalet var till stora
delar i nivd med vara forvantningar. En mindre
avvikelse i affirsomradet Process Management drog
ned l6nsamheten ngot men i det stora hela var det
en stark start pa aret for Addnode.

Den stora hindelsen i kvartalet var att Addnode
meddelade att de ska forvdrva brittiska Symetri.
Detta 6ppnar upp en helt ny spdinnande marknad for
bolaget. Forvarvet sker inom affirsomradet Design
Management dir Addnode idag dr marknadsledande
péd den nordiska marknaden. Genom forvarvet av
Symetri far affirsomradet nya tillvixtmojligheter
bade organiska och genom fortsatt konsolidering av
den brittiska marknaden. Det finns dven intressanta
synergier att plocka ur forvarvet.

Vi har hoéjt ratingen for tillvixtpotential sedan
bolaget nu har 6ppnat upp den brittiska marknaden.

Redeye Rating (0 — 10 podng)
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Lista: Small Cap
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Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E
Omsattning, MSEK 1 365 1444 1631 1731
Tillvéaxt 5% 6% 13% 6%
EBITDA 150 124 155 187
EBITDA-marginal 11% 9% 9% 11%
EBIT 118 86 116 139
EBIT-marginal 9% 6% 7% 8%
Resultat fore skatt 119 86 115 139
Nettoresultat 87 63 89 108
Nettomarginal 6% 4% 5% 6%
Utdelning/Aktie 2,25 2,25 1,47 1,79
VPA 3,08 2,09 2,95 3,59
P/E 11,8 18,1 14,9 12,3
EV/S 0,6 0,7 0,8 0,7
EV/EBITDA 5,9 8,8 8,4 6,8

2016E Fakta
1801 Aktiekurs (SEK) 44,2
4% Antal aktier (milj) 30,1
195 Borsvarde (MSEK) 1 330
11% Nettoskuld (MSEK) -114
144 Free float (%) 55 %
8% Dagl oms. (‘000) 11
144
112
6%
Analytiker:
1,87 Erik Kramming
3,73 erik.kramming@redeye.se
11,8
0,7
6,4

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 inleder aret
relativt starkt

Den stora héandelsen i
Design Management var
forvdrvet av Symetri

Stark organisk tillvixt i
Product Lifecycle
Management

Viss resultatavvikelse i
Process Managemnt

Addnode Group

En bra start pa aret!

Addnode inleder aret forhallandevis starkt. Forséaljningen var i nivd med
vara forvantningar och dven om resultatet var nagot svagare dn vad vi
raknat med tycker vi ssmmantaget att det var en bra rapport frn bolaget.
Mest intressant ar sjilvklart forvirvet av brittiska Symetri som skapar nya
tillvaxtmajligheter for bolaget och som vi skriver mer om langre ner i
analysen.

Tabell Forvantat vs. Utfall

(SEKm) Q1'13 Q1'14E Utfall Diff
Forsaljning 394,4 413,8 411,4 -1%
EBITDA 56,4 41,3 37,4 -10%
EBIT 47,8 32,0 26,4 -18%
Resultat efter skatt 47,8 25,0 19,2 -23%
VPA, SEK 1,18 0,83 0,64 -23%
Forsaljningstillvaxt 5% 4%

EBIT marginal 12% 7,7% 6,4%

VPA tillvaxt (YoY) 38% 6%

Kalla: Redeye Research

Den resultatavvikelse som dndé fanns i kvartalet var framst hanforlig till
affirsomradet Process Management som haft nagot hogre kostnader
relaterade till uppstart av nya projekt i kvartalet vilket dragit ner
I6nsamheten négot.

Design Management inleder aret starkt dar forviarvet av Joint har hjalpt
savil tillvixten som lonsamheten i kvartalet. Den svenska marknaden
uppges vara stark samtidigt som byggrelaterat i Norge adr négot svagare och
den finska marknaden fortsitter att vara svag dven om det finns vissa
tecken pé ljusning enligt bolaget. Den finska ekonomin ar allmént svag
samtidigt som oroligheterna i Ryssland far storre genomslag dar vilket gor
att vi tror att den finska marknaden kommer att vara svag aven framéver.

Inom affirsomridet Product Lifecycle Management har den organiska
tillvaxten tagit fart. Det som kanske dr mest gladjande &r att det ar de
traditionella svenska industrikunderna som driver tillvixten. Aven hér har
den finska marknaden varit svag. Affirsomradet har nu visat tillvaxt tva
kvartal i rad vilket dr ndgot av ett positivt trendbrott.

Process Management levde inte riktigt upp till vara forvantningar under
kvartalet resultatmissigt. Den for affirsomradet 14ga marginalen 14,4
procent var drygt tre procentenheter lagre dn vad vi raknade med.
Anledningen till att marginalen blev ldgre dn normalt uppges vara att
bolaget har haft uppstartskostnader for nya projekt som belastat kvartalet
mer dn normalt. Detta bor siledes inte vara nagot trendbrott utan
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marginalen bor dterga till mer normala nivéer redan i det andra kvartalet.
Den osikerhet som dnda finns i det hér affarsomrédet, som riktar sig
framforallt mot offentlig verksambhet, ar att 2014 ar ett valér i Sverige vilket
brukar kunna paverka investeringsviljan i savdl kommuner som landsting.
Hur stor den paverkan blir ar alltid svart att uppskatta men det ar troligt att
aktiviteten kommer att bli ndgot ldgre under aret.

Addnodes fjarde och minsta affairsomrade Content Management far i

Content Management fick ? B N i )

upp ndsan dver kvartalet natt och jamnt upp niasan 6ver vattenytan och visar svarta siffror.
J 1YY

vattenytan Det var ett viktigt steg for affirsomradet som visade roda siffror under hela

2013. Affarsomrédet fick under férra &ret en ny ledning och det ar
fortfarande tidigt att bedoma deras arbete men detta var ett viktigt steg pa
vagen. Det ar dock fortfarande for tidigt att antaga att affarsomradet inte
kommer att ha fler forlust kvartal framdver. Det andra kvartalet ar ett
utmanande kvartal for alla konsultbolag med farre tillgdngliga timmar
jamfort med 2013 vilket kan komma att paverka framforallt det har
affirsomradet som har en stor del traditionell konsulting verksamhet.

De aterkommande intikterna fortsatter att oka

Addnode ir langt ifran ett renodlat IT-konsultbolag utan liknar allt mer ett
Allt stbrre bas av mjukvarubolag till sin karaktir. Det dr darfor glidjande att se att de
repetitiva intkter aterkommande intidkterna fortsitter att 6ka. Andelen dterkommande
intdkter uppgick till 47 procent i kvartalet vilket var en 6kning med en
procentenhet jamfort med for ett ar sedan. Det intressanta ar dock inte den
okning i sig utan framforallt att av de aterkommande intakterna s& okar
andelen intikter fran egenutvecklade programvaror, vilket 6kar

lonsambheten.

Som vanligt starkt kassaflode i forsta kvartalet

Stora utbetalningar Kassaflodet ar normalt mycket stark i kvartalet och var sd dven i ar dar

vdntar i det andra ; . i
kvartalet kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till 72 miljoner kronor.

Totalt har bolaget 168 miljoner kronor i likvida medel och en skuld pa 54
miljoner kronor hanforliga till férvarvet av Joint Collaboration, vilket
innebar en nettokassa pé 114 miljoner kronor. Under det andra kvartalet
har bolaget ett antal storre utbetalningar i form av képeskillingen for
Symetri pa cirka 30 miljoner kronor, utdelning till aktiedgarna pa 63
miljoner kronor samt tillaggskopeskillingar pé cirka 18 miljoner kronor.
Detta summerar till cirka 110 miljoner kronor. Bolaget har en outnyttjad
kreditlimit pa 100 miljoner kronor vilken ar outnyttjad och tillsammans
med de starka kassaflodena gor att bolagets finansiella situation fortsatt
bedoms som mycket stabil.

Bolaganalys
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Addnode ger sig in i
Storbritannien genom att
forvdrva Symetri

Fler forvdrv kan vara att
vdnta framover i
Storbritannien

Addnode Group

Prognos Utfall Differens Differens

2014 Q1 2014Q1 Mkr %

Design Forsdljning 210,0 204,7 -5,3 -3%
EBITA-resultat 19,0 19,2 0,2 1%
Marginal 9,0% 9,4%

Product Lifecycle Forsdljning 63 62,5 -0,5 -1%
EBITA-resultat 6,0 6,9 0,9 15%
Marginal 9,5% 11,0%

Process Forsdljning 105,0 110,5 5,5 5%
EBITA-resultat 19,0 15,9 -3,1 -16%
Marginal 18,1% 14,4%

Content Forsdljning 40,0 37,7 -2,3 -6%
EBITA-resultat 0,8 0,4 -0,4 -50%
Marginal 2,0% 1,1%

Centralt Forsdljning -4,2 -4 0,2 0%
EBITA-resultat -6,8 -8,1 -1,3 -19%

Total forsaljning 413,8 411,4 -2,4 -1%

EBITA-resultat 38,0 34,3 -3,7 -10%
EBITA marginal 9,2% 8,3%

Immateriella avskrivningar -6,0 -7,9 -1,9 32%

EBIT 32,0 26,4 -5,6 -18%

Finansnetto 0,0 -1,0 -1,0 na

Resultat fore skatt 32,0 25,4 -6,6 -21%

Skatt -7,0 -6,2 0,8 -11%

Resultat efter skatt 25,0 19,2 -5,8 -23%

Kélla: Redeye Research

Den stora nyheten i kvartalet var forvirvet av Symetri i
Storbritannien

Addnode Group har under kvartalet skrivet ett avtal om att genomfora ett
inkramsforvarv av brittiska Symetris verksamhet fran Airbus Defence &
Space. Den forviarvade verksamheten uppges omsétta 8o miljoner kronor
och omfatta drygt 20 medarbetare. Symetri ar liksom Addnode Groups
dotterbolag Cad-Q aterforsiljare av Autodesks plattform vilket innebar att
det ar ett omrade som Addnode Group kinner vil. Bolaget har ett starkt
faste inom olja & gas industrin, vilket 4&ven Symetri har. Det medfor att trots
att marknaden ar ny sa har Addnode god kunskap om branschen sedan
tidigare. Forvarvet ligger ocksé i linje med vad bolaget kallar sin Norden
plus strategi, dar vi nu far utga ifran att pluset tills vidare star for
Storbritannien.

Det som ocksé ar intressant med affiren ar att Addnode Group i
pressreleasen skriver att det har forvarvet ar ett forsta steg i en planerad
expansion i Storbritannien. Det uttalandet ger en tydlig indikation pa att
det ar fler forvarv att vianta pa den brittiska marknaden framéver. Den
brittiska marknaden ar intressant da det 4r en stor marknad for olja-, gas,
och industrisektorn, omrdden som Addnode Group kénner vil och ar starka
inom pa den nordiska marknaden. Den brittiska marknaden har inte heller
négon stor dominerande spelare, likt Cad-Q i Norden, vilket ger goda
tillvaxtforutsattningar for Addnode Group att konsolidera marknaden.

Addnode Group har en 6vergripande strategi som siger att de ska bli en
ledande leverantor av verksamhetskritiska system och 16sningar for design-
och ingenjorsverksamhet. Det far oss att tro att den brittiska marknaden ar
intressant ur ett forviarvsperspektiv dven for affirsomradet Product Lifecyle
Management. P4 sikt dr det inte heller omgjligt att granserna mellan dessa

Bolaganalys
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tva affirsomriden suddas ut allt mer da verksamheterna ofta angrénsar till
varandra. Hur aggressiva bolaget kommer att vara i sin tillvaxt i
Storbritannien vet vi idag inte. Att doma av Addnode Groups tidigare
forvarv i Norden sa har de oftast skett efter devisen skynda langsamt. Den
devisen raknar vi med att bolaget kommer att vara extra noggranna med pé
en ny marknad som Storbritannien.

Spannande synergier gor Addnode Group har varit framgangsrika i att utveckla egna Iosningar pa
forvdarvet dn mer

intressant autodesks plattform vilket héjer marginalen i affiren. Dessa I6sningar
kommer bolaget nu med stor sannolikhet dven att kunna erbjuda péa den
brittiska marknaden vilket utgor en spannande synergieffekt i forvarvet.

Prislappen dverstiger inte

30 miljoner kronor Bolaget uppger inget exakt pris for affaren men uppger samtidigt att priset

inte Gverstiger 30 miljoner kronor. Detta lter relativt billigt da bolaget
uppges omsatta 80 miljoner kronor. Troligtvis bestar den forsiljningen av
relativt mycket autodesklicenser och mindre egna 16sningar och
konsulttimmar, speciellt med tanke pa att antalet anstéllda endast uppgar
till 23 personer. Det skulle innebara att rorelsemarginalen troligtvis ligger
nagongstans mellan 5-10 procent vilket ocksa skulle stimma bra 6verrens
med prislappen pa bolaget.

Sammanfattningsvis bedomer vi att detta dr en spdnnande affir for
Addnode Group som 6kar bolagets 1angsiktiga tillvixtmajligheter. Den
brittiska marknaden liknar den nordiska genom att flera av de branscher
som Addnode Group har ldng erfarenhet av i Norden dven ar viktiga
branscher i Storbritannien. Detta bade 6kar mojligheterna och minskar
risken i affaren. Synergieffekter bor ocksé kunna lyftas ur forvarvet vilket
ger skalfordelar och ekonomisk barighet. Pa langre sikt ar det ocksa
intressant om etableringen visar sig lyckad pé en sé pass stor och
konkurrensutsatt marknad som Storbritannien, vilket skulle kunna
innebdra att affirsomradet har en global tillvixtpotential.

Bolaganalys
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Finansiella prognoser

Addnode hade ett relativt svajigt 2013 men avslutade aret starkt. Den

. positiva trenden har dven fortsatt in i 2014 vilket det forsta kvartalet visar.
Fortsatt en ganska volatil

marknad dér vissa delar Det ar dock inte s att alla verksamheter i bolaget gar bra och det &r inte
ar starka medan andra ar négon hogkonjunktur med stora investeringsprojekt som dras igdng som
svagare

bolaget méter. Det finns vissa ljusningstecken men det finns dven ett antal
marknader som #r svaga. At det positiva hallet viger en nigot storre
efterfrigan fran klassisk industri vilket #r positivt for bolaget. At det
negativa hallet viger en forsvagning av byggrelaterat, inte minst i Norge.
Den finska marknaden ar fortsatt svag och landet ar inne i recession vilket
inte hjilps av oroligheterna i grannlandet Ryssland. Addnode har varit
duktiga pé att navigera pa en marknad som far beskrivs som ratt sa volatil
och bolaget fortsatter att vixa genom smarta tillaggsforvarv som ligger helt
i bolagets tillvaxtstrategi.

Den forbattring i konfidensindikatorn for tillverkningsindustrin som gick
att se i slutet av 2013 ar troligt att vi sag effekten av i det forsta kvartalets
siffror dar Addnode mirkte av en viss forbattring fran klassisk industri i
Sverige. Den positiva trenden har dock mattats ndgot igen under
inledningen av 2014 vilket kan f4 genomslag framéver.

Konfidensindikator tillverkningsindustri

120

110

wo A /\

Bolaget dr inneien

positiv trend som bér Den starka avslutning pa 2013 och inledningen av 2014 ger gott hopp om

kunna hélla i sig dven i att 2014 kommer att bli ett starkare ar dn 2013 som var relativt svagt under
det andra kvartalet som vissa kvartal. Vi har inte gjort ndgra storre forandringar i vira estimat efter
dock innehdller vissa .
utmaningar rapporten for det andra kvartalet.
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Tabell: Prognoser

SEKm 2011 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14Q2'14EQ3'14EQ4'14E 2014E
Forsaljining 1301 1365 371 338 301 434 1444 411 385 348 487 1631
EBIT 99 118 19 14 3 46 86 26 19 15 56 116
PTP 120 119 19 14 2 46 86 25 19 15 56 115
VPA, SEK 3,71 3,08 053 033 003 1,13 209 o064 048 0,38 1,45 2,95
Forsaljningstillvaxt (YoY) 23% 5% 3% 6% 3% 10% 6% 11% 14% 15% 12% 13%
EBIT marginal 8% 9% 5% 4% 1% 11% 6% 6% 5% 4% 11% 7%
VPA tillvaxt (YoY) 74% -17% -35% -32% -95% -5% -32% 19% 47% 1169% 28% 41%
Kélla: Redeye research
Virdering

Vart motiverade vdrde Vi viarderar Addnode genom en DCF-virdering. Vart avkastningskrav
uppgdr till 40 kronor per

aktie uppgar till 10 procent som bygger pa var rating modell. Vi riknar med en
langsiktig genomsnittlig tillvaxt mellan aren 2015-2022 pa 4,3 procent och
en genomsnittlig rorelsemarginal pa 8,1 procent. Vi raknar med en terminal
tillvaxt pa 3 procent och en EBIT-marginal pa 7,5 procent. Detta ger oss ett
motiverat virde pa 40 kronor per aktie vilket dr tva kronor hogre an
tidigare.

Relativvardering

Addnode virderas inte lingre med en rabatt mot konsultsektorn vid en
jamforelse av P/E-talen utan viarderas over genomsnittet for sina peers for
2014E. Vi anser att Addnode bor kunna varderas med en premium jamfort
med sina Peers bland annat da bolaget har en hog andel repetitiva intdkter
och en god direktavkastning. Ser vi pd den mer intressanta EV/EBITDA-
multipeln virderas bolaget i nivd med sina peers och hir ser vi en
uppvirderingspotential. Det blir intressant att se hur Addnode kommer att
varderas framover da bolaget far allt mer karaktiaren av ett
programvarubolag med egen leveransorganisation vilket 6ver tid bor leda
till att bolaget ska kunna viarderas med en premium. Bolaget har nu en
stock av aterkommande intdkter som uppgar till 47 procent av de totala
intdkterna vilket utgor en stabilitet som méinga andra konsultbolag saknar.

Bolaganalys
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Omsdttningen i aktien har

under det senaste dret
legat pd i genomsnitt
11 000 aktier per dag

Addnode Group

Concensus vardering

P/E EV/EBITDA EV/S

Company/Country 2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E
Sverige

HIQ INTERNATIONAL AB 16,4 14,1 11,1 9,5 1,4 1,3
KNOW IT AB 12,4 8,6 8,3 6,4 0,7 0,6
SEMCON AB 8,5 7,6 5,3 4,8 0,5 0,4
CONNECTA AB na na na na na na
AVEGA GROUP AB-B SHS 14,2 11,0 8,4 7,1 0,6 0,5
CYBERCOM GROUP AB 9,8 9,1 6,2 5,6 0,5 0,4
ACANDO AB 12,9 10,8 8,2 7,1 0,6 0,6
PREVAS AB-B SHS 12,3 7,3 7,3 5,3 0,4 0,3
Addnode Group 15,0 12,3 8,4 6,8 0,8 0,7
Medel 12,4 9,8 7,8 6,5 0,6 0,6
Median 12,4 9,1 8,2 6,4 0,6 0,5
Kalla: Bloomberg

Aktien

Lannnebo fonder har fortsatt att 6ka sitt innehav och ar nu fjarde storsta
dgare i bolaget. Omséttningen i aktien har under det senaste aret legat pa
drygt 11 000 aktier om dagen i genomsnitt och 4 000 métt som median.

Investmentcase

Addnode skiljer sig ganska mycket fréan de traditionella IT-konsultbolagen
genom att de ofta bygger sin affir runt bade egenutvecklade programvaror
och tredjepartsprogramvaror. Detta gor att bolaget har en hogre andel
repetitiva intdkter dn de andra konsultbolagen pa borsen. Det ar ocksa just
de egenskaperna som gor att vi anser att bolaget bor varderas med en storre
premie i forhallande till sina branschkollegor &n vad de gor idag och
varderas mer i nivd med mjukvarubolagen. Ompositioneringen av Addnode
fran ett konsultbolag till att mer jamféras med programvarubolag bor
kunna driva virderingen i bolaget framover. I dagens viardering raknar
varken vi eller marknaden med att bolaget nar sina finansiella mal fullt ut
men skulle bolaget gora det finns det en klar uppsida i varderingen av
bolaget.

Addnode har lange varit en av vara favoriter i IT-konsultsektorn. Bolaget ar
ett av fa IT-konsultbolag som framgangsrikt lyckats vixa genom forvarv
vilket dr en viktig egenskap da de flesta av IT-konsultbolagen har haft svart
att viaxa organiskt under de senaste aren. Bolagets har med sina fyra olika
affarsomréden hittat intressanta nischomraden. I de flesta av dessa
nischmarknader har bolaget tagit en ledande nordisk position, vilket ar
bolagets ambition for alla affirsomréden. Den strategin har nu utdkats till
att kallas Norden plus dir pluset for tillfallet star for Storbritannien. De fyra
olika affairsomrédena bidrar ocksd med en bra riskspridning i bolaget.
Tillvixtmojligheterna for bolaget bedomer vi som goda under de narmaste
aren. Addnode har dven ett tillvixtspar i Storbritannien sedan en kort tid
tillbaka som innebar en mycket spannande potential for den 1dngsiktiga
tillvixten i bolaget.

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.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har hgjt ratingen for tillvaxtutsikter med 1 poing

Ledning 9,0p

Addnode Group 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 pa sitt tillvixtmal under de senaste aren.

Agarskap 9,0p

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

Tillvaxtutsikter 6,00 Addnode Group har haft en relativt svag organisk tillvéixt under de senaste
aren och har istillet valt att vixa genom att géra smarta tillaggsforvarv
som kompletterar de befintliga affirsomradena. Vi skulle se det som
positivt om bolaget dven lyckades kombinera detta med en nagot hogre
organiska tillvixt vilket skulle motivera en hogre rating. Samtidigt ska
bolaget ha berom for att de varit duktiga pa att anpassa verksamheten
efter de marknadsforhallandena som varit under de senaste &ren vilket
resultaterat i en forhéllandevis stark rorelsemarginal.

Lénsamhet 6,0p

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

Finansiell styrka 6,0p

Addnode Group ér ett bolag som &r beroende av konjunkturen inte minst
inom industrin. Bolaget har dock en stark balansrikning och har goda
mojligheter att fortsitta vixa genom forvirv. Historiskt har bolaget haft
en nettokassa men det haller pa att dndra sig i takt med att bolaget
fortsdtter att vixa genom forvirv. Vi anser att bolagets balansrakning
Kklarar en viss belaning tack vare de starka kassaflodena.

Bolaganalys
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ANODDb.ST
Small Cap

44,2
30,1
1330,4

Staffan Hanstorp
Johan Andersson
Johan Andersson
Sigrun Hjelmquist

Redeye AB

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 1365 1 444 1631 1731 1801 Riskpremie 7,3 % NPV FCF (2013-2015)
Summa rorelsekostnader -1 215 -1320 -1476 -1 545 -1 605 Betavarde 1,3 NPV FCF (2016-2022)
EBITDA 150 124 155 187 195 Riskfri rénta 1,6 % NPV FCF (2023-)
Réntepremie 5,0 % Rorelseframmade tillgdngar
Avskrivningar materiella tillg -12 -13 -13 -14 -15  WACC 10,0 % Rantebarande skulder
Avskrivningar immateriella tillg. -20 -25 -26 -34 -36 Motiverat varde MSEK
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 118 86 116 139 144 Genomsn. fors. tillv. 4,3 % Motiverat varde per aktie, SEK
EBIT-marginal 8,1 % Borskurs, SEK
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 2 0 1 0 o ' Lénsamhet 2012 2013 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 11% 8% 11% 12%
Resultat fore skatt 119 86 115 139 144 ROCE 15% 10% 13% 15%
ROIC 14% 10% 11% 13%
B B } } } EBITDA-marginal 11% 9% 9% 11%
fll;atttearnings 83; é; 822 132 1]3; EBIT-marginal 9% 6% 7% 8%
Netto-marginal 6% 4% 5% 6%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E
Omséttningstillgdngr VPA . 3,08 2,09 2,95 3,59
Kassa och bank 132 115 98 104 108 VPAjust 3,08 2,09 2,95 3,59
Kundfordringar 451 490 506 537 558  Utdelning 2,25 2,25 1,47 179
Lager 1 1 0 0 o Nettoskuld -4,70 -1,64 -0,96 -1,75
Andra fordringar 0 0 0 0 0 Antal aktier 28,15 30,10 30,10 30,10
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 584 606 604 641 666 yirdering 2012 2013 2014E  2015E
Materiella anl.tillg. 29 26 30 32 33 Enterprise Value 895,0 1091,3 1301,5 1277,8
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 Zg 13’2 lg’é 13’2 lg’g
Ovriga finansiella tillg. 48 46 46 46 46 EV/S 0'7 0’8 0’8 0’7
Goodwill 594 740 775 775 775 EV/EBITDA 6'0 8’8 8’4 6’8
Imm. tillg. vid férvav 0 0 0 0 0 EV/EBIT 7’6 12’7 11’3 9’2
Ovr. immater. tillg. 81 126 114 121 126 P/BV 1'3 1’4 1’6 1’4
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Summa anlédgg. 752 938 964 973 979 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 8,9 % Omséttning
3 mén 13,6 % Rorelseresultat, just
Summa tillgdngar 1337 1543 1568 1614 1645 12 man 9,1 % V/A, just
Arets Borjan 13,9 % EK
Skulder
Kortfristiga skulder = =
Leverantdrsskulder 0 0 0 0 0 Ciléfaif:lzgur & '2‘; szt:)e/:
Kortfristiga skulder 0 0 31 15 20 Aretro Capital 24’0 %
Ovriga kortfristiga skulder 511 592 592 592 592 Swedbank Robur Fonder 5’4 %
Summa kort. skuld 511 592 624 607 612 Lannebo Fonder 3’3 %
Rantebr. skulder 0 65 38 37 5 Avanza Pension 3’0 %
L. icke rénteb.skulder 32 51 51 51 51 H ‘2o
Konvertibler 0 0 0 0 o Handelsbanken 28 %
Summa skulder 543 709 712 695 668 Ejséfdi’ﬁ,'_'fgﬁsen i'g 02
Upp§kj._skatteskuld 0 0 0 0 0 Addnode Group 1:7 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 Multiple Choice Féoretagsservice 1,7 %
Eget kapital 794 835 856 919 978
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 794 835 856 919 978 Reuterskod
Lista
Summa skulder och E. Kap. 1337 1543 1568 1614 1645 Kurs, SEK
Antal aktier, milj
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015  2016E DBorsvarde, MSEK
Omsattning 1 365 1 444 1631 1731 1801
Sum rorelsekost. -1 215 -1320 -1476 -1 545 -1 605 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -32 -38 -39 -48 -51 VD
EBIT 118 86 116 139 144 CFO
Skatt pd EBIT -32 -23 -26 -30 -32 IR
NOPLAT 86 63 90 108 112 Ordf
Avskrivningar 32 38 39 48 51
Bruttokassaflode 118 101 129 156 164 Nastkommande rapportdatum
Forand. i rorelsekap -7 43 -15 -31 -21
Investeringar -57 -223 -66 -57 -57
Fritt kassaflode 54 -80 48 68 85
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker
Soliditet 59% 54% 55% 57% 59%  Erik Kramming
Skuldsattningsgrad 0% 8% 8% 6% 3%  erik.kramming@redeye.se
Nettoskuld -132 -50 -29 -53 -83
Sysselsatt kapital 662 785 827 867 894
Kapit. oms. hastiahet 1.0 0.9 1.0 1.1 1.1
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forséljningstillvaxt 5% 6% 13% 6% 4%
VPA-tillvéxt (just) -18% -32% 41% 22% 4%
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
4 -4 66% - r 10%
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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
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Erik Kramming &dger aktier i bolaget Addnode Group: Nej AddNode &r 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. affarsomrdden uppdelade pd 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 Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
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 ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat an 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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