@ REDEYE

Addnode (ANOD.ST)
Rekordkvartal fran Addnode

Addnodes rapport for det fjairde kvartalet var den
starkaste i bolagets historia. Forséljningen var i
nivd med vara forvantningar och uppgick till 394
miljoner kronor medan rorelsemarginalen
overtriffade vara forvantningar med tva
procentenheter och uppgick till 12,1 procent.

Addnode har bra fart i tre av fyra av sina
affarsomréden och har vunnit flera viktiga affarer
under kvartalet. Content Management fortsitter
att vara svajigt och levereade inte en godkiand
I6nsamhetsniva. Positivt i rapporten var dven den
foreslagna utdelningsnivén pa 2,25 kronor per
aktie vilket ger en direktavkastning pa 5,5 procent.

Vi har hojt rating for lonsamhet men sankt
ratingen for avkastningspotential efter rapporten.
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Nyckeltal

2010 2011 2012
Omséttning, MSEK 1 060 1301 1 365
Tillvéxt 7% 23% 5%
EBITDA 78 129 150
EBITDA-marginal 7% 10% 11%
EBIT 52 99 118
EBIT-marginal 5% 8% 9%
Resultat fore skatt 53 120 119
Nettoresultat 51 105 87
Nettomarginal 5% 8% 6%
Utdelning 1,5 2,3 2,2
VPA 2,13 3,71 3,08
VPA just 2,13 3,02 3,08
P/E just 19,2 13,6 13,3
P/S 1,1 0,9 0,8
EV/S 1,0 0,8 0,8
EV/EBITDA just 13,8 7,8 6,8

2013e  2014e
1425 1 496
4% 5%
162 172
11% 12%
122 129
9% 9%
124 129
97 100
7% 7%
1,7 1,8
3,44 3,56
3,44 3,56
11,9 11,5
0,8 0,8
0,7 0,6
6,1 5,3

Fakta

Aktiekurs (SEK) 41,0
Antal aktier (milj) 28,2
Borsvarde (MSEK) 1 156
Nettoskuld (MSEK) 132
Free float (%) 55,0
Dagl oms. ('000) 12

Analytiker:

Erik Kramming
erik.kramming@redeye.se

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lésa i slutet av rapporten.
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@ REDEYE Addnode

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgérs av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestdr av en
sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran O till 2 poang (2 poang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 podng (full cirkel=réd cirkel). Minpoangen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgér bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d& denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgér bedémning av tillvéaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvéaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt d&
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgdr bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka handelser viktas dubbelt d@ denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsfoérvantningar, 4) nyhetsflode/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.
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Rorelsemarginalen
uppgick till 12,1 procent i
det fidrde kvartalet

Stark utveckling i tre av
fyra affdrsomrdaden

Affirsomradet Design
Management fortscitter
att 6vertyga

Affarsomradet Product
Lifecycle Management
stod for den storsta
positiva
resultatavvikelsen i
kvartalet

Stark rorelsemarginal i fjarde kvartalet

Addnodes avslutade 2012 pé ett mycket starkt satt. Forsaljningen uppgick
till 394 miljoner kronor vilket var i nivd med var vi raknat med. Resultatet
var dock starkare och rérelsemarginalen uppgick till hela 12,1 procent vilket
var betydligt battre dn de 9,9 procent vi hade forvintat oss. Detta ar det
starkaste kvartalet nagonsin fran Addnode.

Tabell Forvantat vs. Utfall

(SEKm) Q4'11 Q4'12E Utfall Diff
Férsaljning 373,5 3950 3944 0%
EBITDA 45,0 48,0 56,4 18%
EBIT 38,0 39,1 47,8 22%
Resultat fore skatt 38,4 39,6 47,8 21%
VPA, SEK 1,11 1,08 1,18 9%
Fdrsaljningstillvaxt 6% 6%

EBIT marginal 9,9% 12,1%

VPA tillvaxt (YoY) -2% 7%

Kélla: Redeye Research

Gar vi ner och synar varje affirsomrade narmare ar det tydligt att tre av
affirsomrédena gar starkt medan det fjarde affairsomradet Content
Management fortsitter att vara svajigt.

Affarsomradet Design Management avslutade 2012 pé ett mycket
overtygande sitt. Tillvixten uppgick till hela 12 procent jamfért med
motsvarande kvartal 2012. EBITA-marginalen uppgick till 12 procent vilket
overtraffade vara forvantningar pa 9,9 procent. Framforallt gar den norska
off-shore marknaden starkt samtidigt som programinnehallet i leveransen
har varit stort i kvartalet vilket stirker marginalen. Ett annat styrketecken i
affirsomradet Design Management ar att bolaget tagit sin storsta order
nagonsin till ett svensk globalt verkstadsbolag under kvartalet. Affaren
uppges vara viard 24 miljoner kronor under en tredrsperiod. Troligtvis har
en del licensintikter fran den affaren hjilpt till att lyfta marginalen i det har
kvartalet.

Affarsomradet Product Lifecycle Management fortsitter att utvecklas
at ratt hall och star for den storsta positiva avvikelsen i rapporten jamfort
med vara forvintningar. Affirsomradet har framgéngsrikt etablerat sig
inom nya segment utanfor fordon- och telekomsektorn som varit tuffa
segment de senaste aren vilket dr en bedrift. Tjdnstesektorn har blivit allt
viktigare med kunder inom exempelvis resebranschen men affirsomradet
har dven fatt faste inom livsmedelssektorn. Omséttningen i kvartalet var i
niva med véra forvintningar men EBITA-marginalen var betydligt starkare
och uppgick till hela 22,7 procent vilket ar rekord for affirsomradet.
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Addnodes stabilaste
affdrsomrade fortsdtter
att vara just stabilt vilket
ar mycket viktigt for att
bolaget ska kunna
bibehdlla och éka sin
resultatnivd

Affdarsomradet Content
Management fortsdtter
att vara svajigt och vd
Staffan Hanstorp sdger
att bolaget kommer att
jobba pa att f& ordning pa
det under 2013

Addnodes starka
kassaflode och starka
balansrdkning ger
fortsatt goda majligheter
till en bra
direktavkastning

Addnode

Addnodes stabilaste affirsomrade Process Management fortsatter att
vara just stabila vilket ar viktigt d de stér for det storsta
rorelseresultatbidraget i koncernen. Efterfragan fran offentlig sektor
beskrivs som god. Polisen ar en viktig kund och de har ocksa valt att fornya
sitt fortroende vilket var mycket viktigt. Omsittningen i kvartalet uppgick
till 114,8 miljoner kronor och EBITA-marginalen till 20,5 vilket var helt i
nivé med vara forvintningar.

Addnodes minsta affirsomréde fortsatter diremot att ha problem och det
fjarde kvartalet blev ett steg bakat for Content Management delen.
Forsiljningen ligger kvar pd samma niva som motsvarande period for aret
trots forvarv vilket gor att den underliggande verksamheten har backat
vilket ocksa syns i att antalet anstéllda i affairsomradet har minskat fran 179
anstillda i det tredje kvartalet till 174 anstallda vid &rsskiftet. Addnodes vd
Staffan Hanstorp ar tydlig ndr han sédger att en av hans prioriteringar under
2013 kommer att vara att fi ordning pa Content Management omradet utan
att avsloja ndgra konkreta dtgirder.

Prognos Utfall Differens Differens

2012 Q4 2012 Q4 Mkr %

Design Forsaljning 162,0 165,6 3,6 2%
EBITA-resultat 14,0 19,8 5,8 41%
Marginal 8,6% 12,0%

Product Lifecycle Forsaljning 73 72,6 -0,4 -1%
EBITA-resultat 10,0 16,5 6,5 65%
Marginal 13,7% 22,7%

Process Forsaljning 113,0 114,8 1,8 2%
EBITA-resultat 23,0 23,5 0,5 2%
Marginal 20,4% 20,5%

Content Forsaljning 51,0 45,4 -5,6 -11%
EBITA-resultat 1,0 0,7 -0,3 na
Marginal 2,0% 1,5%

Centralt Forséaljning -4 -4 1] 0%
EBITA-resultat -7,0 -7,0 0 0%

Total forsaljning 395,0 394,4 -0,6 0%

EBITA-resultat 41,0 53,5 12,5 30%
EBITA marginal 10,4% 13,6%

Immateriella avskrivningar -5,1 -5,1 0,0 0%

EBIT 35,9 48,4 12,5 35%

Finansnetto 0,4 0,4 0,0 0%

Resultat fore skatt 36,3 48,8 12,5 34%

Skatt -5,5 -5,5 0,0 0%

Resultat efter skatt 30,8 43,3 12,5 41%

Kalla: Redeye Research

Kassaflode och utdelning

Kassaflodet frdn den 16pande verksamheten uppgick till 68,2 miljoner
kronor jamfort med 54,1 miljoner kronor samma kvartal forra aret. Kassan
uppgick vid arsskiftet till 132 miljoner kronor och bolaget ar skuldfritt.
Styrelsen har foreslagit en utdelning pa 2,25 kronor per aktie vilket ar i niva
med forra aret vilket innebar en utdelning pa 63,3 miljoner kronor och ar
en bra bit 6ver bolagets finansiella mél som siger att minst 50 procent av
resultatet efter skatt ska delas ut. Vi ser det som positivt att Addnode med
sina stabila kassafloden ger en god direktavkastning till sina aktiedgare.
Bolaget har dven efter utdelningen en storre nettokassa och dértill en
kreditlimit pa 100 miljoner kronor till férfogande for eventuella forvarv.

Bolagsanalys
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Forvirv
Zgﬁi‘f;f;gtg?fdmde Ser vi till Addnodes finansiella mal levererar de pa sdval EBITA-marginal
forvirvstakten under malet pa 10 procent som pa utdelningsmaélet som siger att bolaget ska dela
2013 jamfort med 2012 ut minst 50 procent av resultatet efter skatt. Tillvixtmaélet som séger att

for att komma ndarmare . . . o o
sitt tillvixtmél bolaget ska uppvisa en omsittningstillvixt pa 20 procent per ar har bolaget
diaremot inte levt upp till under 2012 dir tillvixten stannade pé 5 procent.
For att Addnode ska na sitt tillvixtmal kréavs relativt stora forvarv. Lat siga
att 15 procent av tillvixten ska komma fran forvarv sa kravs det att
Addnode forviarvar 200 miljoner kronor i forsiljning. Sett 6ver ett antal ar
sd har Addnode klarat av att leverera dven pa den har mélsattningen men

det kommer bli svirare och svirare desto storre bolaget blir.

Finansiella prognoser

Addnodes levererar ett Konfidensindikatorerna nedan visar framforallt p& att marknadsklimatet
starkt resultat trots att . vy 1e . .
marknaden fortsiitter att fortsatter att vara valdigt skakigt. Trots detta levererar Addnode &nnu ett
vara volatil stabilt resultat i det fjarde kvartalet och &ven for helaret 2012. Bolagets vd

Staffan Hanstorp séger att de har lart sig att hantera en skakig marknad
dven om situationen inte alls dr som under 2008/2009 nu. Det ar tydligt att
marknaden fortfarande ar pé en ldg niva framforallt inom
tillverkningsindustrin och Addnodes vd Staffan Hanstorp kommer fortsatta
vara forsiktig nar det géller att nyanstilla personal framéver dven om
personalen har 6kat négot i det fjarde kvartalet i alla affirsomréden utom
Content Management.

Konfidensindikator tillverkningsindustri Konfidensindikatorn totala naringslivet
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Addnodes organiska tillvaxt fortsatter att ligga pa en 1ag niva och vi raknar
l‘légﬁfgﬂifﬁfﬁtsa“ med att bolaget dven framover kommer vixa med 1aga ensiffriga tillvixttal
organiskt. Den starka balansrikningen ar diarmed en verklig tillgéng da
bolaget kan fortsitta med sin framgéngsrika strategi att genomfora
tillaggsforvarv for att stiarka sin nordiska position inom de olika
affirsomrédena eller mojligtvis dven forvirva ett femte affirsomrade.
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Tabell: Prognoser
SEKm

Forsaljning

EBIT
PTP
VPA, SEK

Forsaljningstillvaxt (YoY)
EBIT marginal
VPA tillvéxt (YoY)

2008 2009 2010 2011 Q1'12 Q2'12 Q3'12 Q4'12 2012 Q1'13E Q2'13E Q3'13E Q4'13E 2013E

1025 989 1060 1301 359 320 291 394 1365 373 333 303 416 1425

98 49 52 99 31 17 22 48 118 34 16 24 49 122
104 45 53 120 31 18 22 48 119 34 17 24 49 124
4,18 1,81 2,13 3,71 0,82 0,48 0,60 1,19 3,08 0,94 0,47 0,66 1,36 3,44

-3% 7% 23% 7% 1% 6% 6% 5% 4% 4% 4% 5% 4%
10% 5% 5% 8% 8% 5% 8% 12% 9% 9% 5% 8% 12% 9%

-57% 28% 74% 6% -3% -67% 7% -17% 15% -3% 10% 14% 12%

Kéllla: Redeye research *inkluderar f6 rséljningen av eviware software 195 miljoner kronor

Véar DCF-vdrdering
motiverar ett virde pa 41
kronor per aktie

Vi anser fortsatt att
Addnode bor virderas
med en premium jamfort
med 6vriga IT-konsulter

Viardering

Vi viarderar Addnode genom en DCF-vardering. Var WACC berdkning
bygger pé PricewaterhouseCoopers riktlinjer for riskpremieberakningen av
svenska smébolag. Vi raknar med en WACC pa 10,7 procent bestdende av en
riskfri rinta pa 1,6 procent, ett beta pa 1,2 och ett riskpremietillagg pa 7,25
procent for smabolag enligt PricewaterhouseCoopers riktlinjer f6r
riskpremietillagg. Vi raknar med en ldngsiktig genomsnittlig tillvixt mellan
dren 2015-2025 pa 4,5 procent och en genomsnittlig rorelsemarginal pé 6,6
procent. Detta ger oss ett motiverat virde pa 41 kronor per aktie vilket ar i
nivd med hur aktien virderas pa borsen.

Relativvirdering

Addnode virderas inte lingre med en rabatt mot konsultsektorn vid en
jamforelse av P/E-talen utan med en premium. Vi anser dock att det ar bast
att jamfora EV/EBITDA-multipeln da den tar béttre hansyn till
balansrdkningen och da viarderas Addnode strax under jamforelsebolagen
vilket kanns fortsatt attraktivt. Vi anser att Addnode bor varderas med en
premium bland annat d4 bolaget har en hog andel repetitiva intdkter och en
god direktavkastning. Det blir intressant att se hur Addnode kommer att
varderas framover da bolaget far allt mer karaktiren av ett
programvarubolag med egen leveransorganisation vilket 6ver tid kan leda
till att bolaget skulle kunna virderas med hégre multiplar.

Company/Country
HIQ INTERNATIONAL AB
KNOW IT AB

SEMCON AB

CONNECTA AB

SIGMA AB-B SHARES
ETTEPLAN QY]
GOODTECH ASA
CYBERCOM GROUP AB
TIETO OYJ

ADDNODE AB

Medel
Median

P/E EV/EBITDA EV/S
2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E
13,4 12,0 10,9 8,8 7,9 7,2 1,3 1,2 1,1
11,4 10,2 8,5 6,6 6,5 5,9 0,6 0,6 0,5
7,3 6,8 5,7 5,1 5,0 4,4 0,4 0,4 0,4
11,8 11,4 9,0 7,8 7,8 6,3 0,6 0,6 0,6
6,6 5,8 5,6 5,1 4,7 51 0,4 0,4 0,3
9,7 9,7 9,2 7,1 6,9 6,7 0,6 0,6 0,5
12,8 9,0 8,1 8,3 6,1 5,4 0,3 0,3 0,3
-41,4 9,7 6,8 13,1 7,4 6,1 0,4 0,4 0,4
11,9 10,9 na 5,7 5,4 4,9 0,7 0,7 0,7
13,3 11,9 11,5 6,9 6,0 5,3 0,8 0,7 0,6
4,8 9,5 8,0 7,5 6,4 5,8 0,6 0,6 0,5
11,4 9,7 8,3 7,1 6,5 5,9 0,6 0,6 0,5

Kalla: Redeye Research, Bloomberg
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Addnode har haft en stark
utveckling sedan vi
sldppte var senaste
konsultrapport i
november

Aktien

Addnode

Vi har inte noterat nagra storre forandringar bland de storre dgarna under
kvartalet. Addnode var tillsammans med HiQ en av tva favoriter i var
rapport 6ver konsultsektorn som sléapptes i november forra dret. Addnodes
aktie har sedan dess gétt starkt och stigit med 21 procent de senaste tre
manaderna vilket ar betydligt starkare dn sektorn i stort. Omsittningen i
aktien uppgér till cirka 12 000 aktier om dagen métt som medel under de

senaste 12 ménaderna.

Share Data

Change, %

Company/Country LP Curr. iM 3M

Sverige

HIQ INTERNATIONAL AB 38 SEK 3% 18%
KNOW IT AB 51,25 SEK 10% 7%

SEMCON AB 55,5 SEK 12% 26%
CYBERCOM GROUP AB 1,53 SEK -3% 29%
CONNECTA AB 49,1 SEK 1% -10%
SIGMA AB-B SHARES 5,2 SEK  10% -3%
ACANDO AB 15,3 SEK 3% -1%
ADDNODE AB 41 SEK  10% 21%
Medel 5% 9%

Median 3% 7%

YTD

6%
10%
16%

2%
4%
10%
-1%

12%

7%
6%

1y

8%
-15%
64%
-65%
-42%
-15%

3%

22%

-9%
-15%

Kalla: Bloomberg, Redeye Research
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Ledning 8,0p

Tillvéxtpotential 6,0p

Lénsamhet 7,0p

Trygg placering 7,0p

Avkastningspotential 6,0p

W

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpoingen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har sankt ratingen for avkastningspotential ett steg sedan aktien nu
ligger i niva med vart motiverade varde. Vi har dven hojt
lonsamhetsratingen dé bolaget nu 6vertraffat sitt Ionsamhetsmal.

Kommentar: Redeye har stort fortroende fo6r Addnodes ledning som har
lang erfarenhet och visat pé stor handlingskraft historiskt. Ledningen har
lang erfarenhet av att forvarva och integrera bolag i Addnode.

Kommentar: Addnode har mdjligheter att viaxa framover bade organiskt
och genom forvirv. Balansrikningen dr mycket stark och skapar
mojligheter for fler forvarv.

Kommentar: Addnode har haft en stabil tillvaxt i sévil forsdljning som
resultat. Den 6kande andelen repetitiva intdkter och 6kad férsaljning mot
offentlig sektor skapar ytterligare stabilitet i Addnode.

Kommentar: Bolaget har fyra olika verksamhetsomraden vilket minskar
risken i bolaget. De starka finanserna ingjuter ocksa trygghet.

Kommentar: Aktien handlas i nivd med vart motiverade viarde. Addnode
bor kunna jamféras mer med programvarubolagen framover vilket
motiverar hogre virderings multiplar.
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Resultatrdkning, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Omsattning 1 060 1301 1365 1425 1 496
Summa roérelsekostnader -982 -1172 -1215 -1 263 -1324
EBITDA 78 129 150 162 172
Avskrivningar -26 -30 -32 -40 -43
EBIT 52 99 118 122 129
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansiella intakter 1 1 2 2 0
Finansiella kostnader 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 53 120 119 124 129
Skatt -2 -15 -32 -27 -28
Nettoresultat 51 105 87 97 100
Resultatrdakning just, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just 78 129 150 162 172
EBIT just 52 99 118 122 129
PTP just 53 100 119 124 129
Nettoresultat just 51 85 87 97 100
Balansrdkning, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 78 153 132 173 242
Kundfordringar 356 325 451 471 494
Lager 2 2 1 1 1
Andra fordringar 14 0 0 0 0
Summa omsadttningstillg. 449 480 584 645 738
Anléggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 23 26 29 35 39
Finansiella anl.tillg. 76 76 48 48 48
Goodwill 543 551 594 594 594
Balans. utv. kostn. 58 75 80 64 47
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 700 727 752 742 729
Summa tillgdngar 1149 1207 1336 1387 1467
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 392 393 511 534 560
Ovriga icke rénteb skulder 0 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 392 393 511 534 560
Langa icke rénteb.skulder 42 42 32 33 35
Réntebarande skulder 0 0 0 0 0
Summa skulder 434 434 543 567 595
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 715 773 794 821 872
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 715 773 794 821 872
Summa skulder och eget kapitall 149 1 207 1337 1 387 1467
Fritt kassaflode, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Omsattning 1 060 1301 1365 1425 1496
Summa rérelsekostnader -982 -1172 -1215 -1263 -1324
Avskrivningar -26 -30 -32 -40 -43
EBIT 52 99 118 122 129
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) -2 -15 -20 -27 -27
NOPLAT 50 84 98 95 102
Avskrivningar 26 30 32 40 43
Bruttokassaflode 77 114 130 135 145
Foérandring i rorelsekapital 7 45 -7 3 3
Investeringar -180 -57 -84 -30 -30
Fritt kassafléde -97 102 39 107 118
Kapitalstruktur 2010 2011 2012 2013e 2014e
Soliditet 62% 64% 59% 59% 59%
Skuldsattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld -78 -153 -132 -173 -242
Sysselsatt kapital 715 773 794 821 872
Kapitalets oms. hastighet 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8
Tillvaxt 2010 2011 2012 2013e 2014e
Forsaljningstillvaxt 7% 23% 5% 4% 5%
VPA-tillvaxt (just) 18% 42% 2% 12% 4%
Tillvaxt eget kapital 19% 8% 3% 3% 6%

DCF vérdering

Addnode

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 7,3 NV FCF (2013-14) 195,5
Betavarde 1,3 NV FCF (2015-24) 447,4
Riskfri ranta (%) 1,6 NV FCF (2025-) 327,8
Réntepremie (%) 1,0 Rorelseframmade tillg8ngar 180,6
WACC (%) 10,7 Rantebarande skulder 0,0
Motiverat varde 1151,4
Antaganden 2015-24 (%)
Genomsn. fors. tillv. 4, Motiverat varde per aktie 40,8
EBIT-marginal 6, Borskurs 41,0
Lonsamhet 2010 2011 2012 2013e 2014e
Avk. pd eget kapital (ROE) 8% 11% 11% 12% 12%
ROCE 8% 13% 15% 15% 15%
ROIC 8% 11% 12% 12% 12%
EBITDA-marginal (just) 7% 10% 11% 11% 12%
EBIT just-marginal 5% 8% 9% 9% 9%
Netto just-marginal 5% 7% 6% 7% 7%
Data per aktie, SEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
VPA 2,13 3,71 3,08 3,44 3,56
VPA just 2,13 3,02 3,08 3,44 3,56
Utdelning 1,5 2,3 2,2 1,7 1,8
Nettoskuld -3,2 -5,4 -4,7 -6,2 -8,6
Antal aktier 24,0 28,1 28,1 28,1 28,1
Vardering 2010 2011 2012 2013e 2014e
Enterprise value 1079 1003 1024 983 914
P/E 19,2 11,0 13,3 11,9 11,5
P/E just 19,2 13,6 13,3 11,9 11,5
P/S 1,1 0,9 0,8 0,8 0,8
EV/S 1,0 0,8 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA just 13,8 7,8 6,8 6,1 5,3
EV/EBIT just 20,7 10,2 8,7 8,0 7,1
P/BV 1,6 1,5 1,5 1,4 1,3
Aktiens utveckling Tillvéaxt/&r 10/12e
1 médn 9,6% Omséttning 13,5%
3 mén 20,6% Rorelseresultat, just 50,3%
12 mén 20,9% V/A, just 20,2%
Arets Borjan 0,0% EK 5,4%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Vidinova AB 28,1 26,1
Aretro Capital 24,8 13,5
Swedbank Robur Fonder 51 6,8
Lansfoérsakringar fondférvaltning 2,2 3,0
PSG Small Cap fond 2,4 3,2
Avanza fondférvaltning 3,1 4,1
Fjarde AP-fonden 2,1 2,8
Addnode eget innehav 1,7 2,3
Multiple Choice 1,9 0,4
Ohman Fonder 1,8 2,2
Aktien
Reuterskod ANOD.ST
Lista Small cap
Kurs, SEK 41,0
Antal aktier, milj 28,2
Borsvarde, MSEK 1156
Borspost 500
Bolagsledning & styrelse
VD Staffan Hanstorp
IR Johan Andersson
Ordf Sigrun Hjelmquist
Nastkommande rapportdatum
Q1 2013 2013-04-25
Q2 2013 2013-07-19
Q3 2014 2013-10-25
Analytiker Redeye AB

Erik Kramming
erik.kramming@redeye.se

Méster Samuelsgatan 42, 10tr

114 35 Stockholm
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Omsattning & Tillvaxt (%)
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O Tjanster @ Programvaror ® Support och Underhall ® Ovrigt
Intressekonflikter
Erik Kramming &ger aktier i bolaget Addnode: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhaller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Addnode

EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
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Geografiska omraden
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O Sverige ® Norge ® Finland ® Danmark ® Ovrigt

Verksamhetsbeskrivning

AddNode ar en nordisk IT-koncern som erbjuder bransch- och
teknologispecifika IT-lésningar som effektiviserar och utvecklar
kundernas afférsverksamheter. Bolaget &r organiserat i fyra
affarsomraden uppdelade p& Design Management, Product Lifecycle
Management, Process Management och Content Management.
Affarsmodellen ar kortfattat en kombination av tjanster, programvara och
support- och underhdllavtal. It-Iésningarna baseras ofta pa inképta och
delvis modifierade programvaror men &ven pa egenutvecklade
programvaror.

Bolagsanalys
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sm& och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och R&varor. Vi tillhandah&ller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjénster. Vra styrkor ar v8r prisbelonta analysavdelning, erfarna r&dgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har féljande 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 pd kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och foretagsuppkép, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillst&nd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kéllor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh3ller en osikerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt 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 rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

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

L] 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 fér bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tv8 bankdagar efter analysen
publicerats.

° En analytiker f&r inte utan sarskilt tillst&nd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.

L] Redeye kan genomféra analyser pd 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 for utforandet av finansiella raddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar p&kallat av t.ex. véasentliga férandrade marknadsférutsattningar
eller héndelser 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, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mdojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys ar: Kop (Buy) och Sélj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2012-10-30)

. : Tillvaxt- L Trygg Avkastnings-
Rating Ledning potential Lonsamhet Place?‘ing potential
7,5p - 10,0p 29 17 18 17 23
3,5p-7,0p 52 64 33 52 55
0,0p - 3,0p 0 0 30 12 3
Antal bolag 81 81 81 81 81

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning 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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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