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till stora delar som vi riknat med. Forsdljningen
uppgick till 338 miljoner kronor med en
rorelsemarginal pa 4,1 procent.

e Bortriknat det minsta affirsomrddet Content 4 M
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Management sé levererar alla affirsomraden relativt
stabilt vilket ar ett styrketecken med tanke pa att den 20
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underliggande marknaden nog kan beskrivas som 10
halvljummen. Den mest intressanta hiandelsen under 0 . . . .
19-jul 17-okt 15-jan 15-apr 14-jul

kvartalet ar forviarvet av norska Joint Collaboration
som starker Addnodes position mot den norska bygg-
och offshoresektorn som dr tvA intressanta
marknader med god 16nsamhet.

e Vi har inte gjort nagra fordndringar i ratingen efter
det andra kvartalet.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Ledning Tillvéxtpotential Lonsamhet Trygg Placering Avkastningspotential
8,0 poang 6,0 poang 7,0 poang 7,0 poang 6,0 poang

Nyckeltal
2011 2012 2013E 2014E 2015E Fakta

Omsattning, MSEK 1300 1365 1439 1651 1729 Aktiekurs (SEK) 38,0
Tillvéxt 22% 5% 5% 15% 5% Antal aktier (milj) 28,1
EBITDA 129 150 153 185 197 Borsvarde (MSEK) 1070
EBITDA-marginal 10% 11% 11% 11% 11% Nettoskuld (MSEK) -87
EBIT 100 118 118 151 157  Freefloat (%) 55 %
EBIT-marginal 8% 9% 8% 9% 9% Dagl oms. (“000) 9
Resultat fore skatt 102 119 119 151 157
Nettoresultat 106 87 92 118 122
Nettomarginal 8% 6% 6% 7% 7%
Utdelning/Aktie 2,25 2,20 0,00 0,00 0,00 éﬂi'fr”a‘s:;ning
VPA 3,76 3,08 3,28 4,18 4,35 erik.kramming@redeye.se
P/E 0,0 0,0 11,6 9,1 8,7
EV/Sales Neg Neg 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA Neg Neg 6,1 4,8 4,1

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



@® REDEYE Addnode Group

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i forhallande till risk i aktien.
Redeyes Rating utgdrs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvégning
av ett antal faktorer som vérderas pa en betygskala fran 0 till 2 podng (2 podng: Bra/Utmarkt, 1
poang: Godkand/Tillfredsstallande, 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 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpodngen &r 0 podng (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 beddmning 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 beddmningen 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 hindelser 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) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt d@ denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptdckt aktie och insynshandel viktas med
0,5x.
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Spannande forvarv i Norge

Addnode Groups rapport for det andra kvartalet var till stora delar enligt

Rapporten for det andra
kvartalet var till stora vara forvantningar. Forsiljningen uppgick till 338 miljoner kronor jamfort
delar enligt vdra med var férvintning pa 336 miljoner kronor. Resultatet var ndgot svagare
forvantningar . o e .. o . . 2
vilket till 6vervigande del berodde pa en svagt resultat i affirsomradet
Content Mangement. P3 det stora hela en godkéand rapport for Addnode
Group som har leverarat ett stabilt forsta halvér.
Prognos Utfall Differens Differens
2013 Q2 2013 Q2 Mkr %
Design Forsdljning 137,0 131,0 -6,0 -4%
EBITA-resultat 10,0 6,7 -3,3 -33%
Marginal 7,3% 51%
Product Lifecycle Forsdljning 62 69,3 7,3 12%
EBITA-resultat 4,5 4,8 0,3 7%
Marginal 7,3% 6,9%
Process Forsaljning 101,0 103,9 2,9 3%
EBITA-resultat 16,0 19,7 3,7 23%
Marginal 15,8% 19,0%
Content Forsdljning 40,0 38,6 -1,4 -49%
EBITA-resultat 2,0 -3,7 -5,7 na
Marginal 5,0% -9,6%
Centralt Forsdljning -3,9 -4,9 -1 0%
EBITA-resultat -7,1 -8,0 -0,9 -13%
Total forsaljning 336,1 337,9 1,8 1%
EBITA-resultat 25,4 19,5 -5,9 -23%
EBITA marginal 7,6% 5,8%
Immateriella avskrivningar -5,3 -5,6 -0,3 6%
EBIT 20,1 13,9 -6,2 -31%
Finansnetto 0,5 -0,3 -0,8 -160%
Resultat fore skatt 20,6 13,6 -7,0 -34%
Skatt -5,7 -3,7 2,0 -35%
Resultat efter skatt 14,9 9,9 -5,0 -34%

Kalla: Redeye Research

Tittar vi ndrmare pa varje affirsomrade for sig ser vi att Design

Affirsomradet Design Management fortsitter att vixa. Den storsta hindelsen i kvartalet ar helt
Management har Kklart forvérvet av norska Joint Collaboration som vi skriver mer om lingre
genomfort ett mycket i . .
intressant forvirv under ner. Den norska marknaden uppges fortsatta utvecklas starkt inom bade
kvartalet bygg- och offshoreindustrin vilket ar viktigt for affirsomradet. Aven den

finska och svenska marknaden uppges vara stabil medan den danska
marknaden har det fortsatt tufft.

Starkt kvartal av Product Det omrade som vi pé forhand var mest nervosa for var Product Lifecycle

Lifecycle Management Management med tanke pé att den tillverkande industrin har det relativt

givet forutsdittningarna tufft. Utvecklingen var dock stark i kvartalet med en tillviixt p4 13 procent
och en viss marginalforstarkning jamfort med forra aret. Under kvartalet
har ett utvecklingscenter i Indien etablerats och det ar ocksé darfor antalet
anstéllda har stigit med 25 personer sedan arsskiftet.

Bolaganalys
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Process Management
fortsdtter att utvecklas
stabilt vilket dr viktigt da
de star for den
overvdgande delen av
lonsamheten i bolaget

Content Management
fortsdtter att ha det tufft
med l6nsamheten och en
ny affdrsomradeschef
soks for att f& ordning pa
lonsamheten

Fortsatt starka finanser
vilket dr viktigt med tanke
pa att en stor del av
bolagets tillvixtstrategi
ligger i att gora smarta
forvdrv

Addnode anvdnder sin
egen aktie som
delfinansiering av
forvdrvet av norska Joint
Collaboration

Addnode Group

Process Management som bidrar med den 6verldgset storsta delen av
resultatet i koncernen hade ytterligare ett starkt kvartal vilket ar otroligt
viktigt for bolaget. Tillviaxten uppgick dven har till 13 procent vilket till stor
del ar forvarvad tillvaxt. Det mest intressanta under kvartalet dr affaren
med polismyndigheten, som &r en av affirsomradets storsta kunder, som
kopt en e-arkivslosning fran Addnode Group. Under kvartalet har ocksa ett
ramavtal for just avrop av e-arkivslosningar kommit pa plats och Addnode
Groups dotterbolag Ida Infront och Tekis finns representerat pa avtalet. E-
arkivslosningar ar en intressant marknad som héller pa att vixa fram inom
framforallt offentlig sektor och dir ser Addnode Group ut att ha ett av
marknadens bista erbjudanden. Detta kommer bli intressant att f6lja under
de kommande kvartalen. Att bolaget fortsitter att stdrka sin position mot
offentlig sektor och ddrmed generera stabila intdkter ar mycket viktigt for
bolaget pa lang sikt.

Plumpen i protokollet kommer inom Addnode Groups minsta affairsomrade
Content Management. Savil forsidljningen men framforallt resultat blev
en besvikelse i kvartalet. En ny affirsomradeschef kommer att tillsittas for
att forsoka fa ordning pé affarsomradet som haft problem under en lingre
tid med att visa en uthallig Ilonsamhet. Med tanke pa att de senaste
forvarven inom det hiar omradet uppges ha utvecklats starkt maste det
finnas omréden med riktigt svag lonsamhet och det ar férmodligen de
omraden som behdver en rejél 6versyn.

Fortsatt starka finanser

Kassflodet frin den 16pande verksamheten var i niva med forra &ret och
uppgick till 20 miljoner kronor. En utdelning pa 63,5 miljoner kronor har
betalats under kvartalet och kassan uppgick vid halvarsskiftet till 93
miljoner kronor. Utover kassan har Addnode Group dven en kreditlimit pa
100 miljoner kronor vilket gor att bolaget har goda majligheter att fortsitta
med sin forvarvsdrivna tillvaxtstrategi. Som vi skrev om i forra
analysuppdateringen har nu Addnode Group en relativt stark valuta i sin
egen aktie vilket ocksa visade sig i kvartalet dar bolaget delfinansierar
forvarvet av Joint Collaboration med egna aktier.

Intressant forvirv i Norge

Addnode Group fortsitter sin forvarvsdrivna expansion genom att efter det
andra kvartalet forvarva det norska bolaget Joint Collaboration AS. Join
Collaboration har framforallt tvd SaaS-losningar for framst olje- och
gasindustrin samt byggindustrin. Detta ar tva av affirsomradet Design
Managements viktigaste omréden vilket gor forvarvet intressant. Darmed
starker de dven greppet om den norska olja- och gasindustrin ytterligare
vilket ar positivt da det 4r en marknad med béde stark 16nsamhet och hog
tillvaxt. Forutom att Addnode Group stérker sin position pa den norska
marknaden ar tanken med forvirvet att dven sélja Joint Collaborations

Bolaganalys
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Ett mindre forvdrv i
Finland har dven
genomforts i kvartalet

Addnode Group

produkter pa de 6vriga marknaderna i Norden. Detta ar helt enligt Addnode
Groups forvarvsstrategi som ofta gér ut pa att kopa produkter eller
16sningar som gar att implementera hos befintliga kunder pa andra
marknader och utgor en viktig synergi i forviarven.

Den prelimindra kontantkoépeskillingen uppgar till 56 MNOK samt aktier i
Addnode Group till ett varde som motsvarar 39 MNOK. En
tillaggskopeskilling som bestdms av utvecklingen mellan dren 2013-2015
tillkommer ocksé och kan maximalt uppga till 95 MNOK vilket gor att
forvarvet totalt kan komma att uppga till 195 MNOK pa skuldfri basis.
Addnode Group kommer att finansiera den initiala kdpeskillingen pé 56
MNOK med en tredrig kreditfacilitet. Joint Collaboration kommer att ingé i
affirsomradet Design Management.

Vi ser det som positivt att Addnode nu anvinder sin egen aktie som valuta i
affiren bade da deras viardering nu ar starkare men dven for att behalla
motivationen hos viktiga personer i det forviarvade bolaget. Eftersom Joint
Collaborations siljer sina produkter enligt en SaaS-modell kommer den har
affaren att 6ka support och underhallsintdkterna under framforallt det
fjarde kvartalet och framaét.

Addnode Group har idven genomfort ett mindre forvirv i Finland

Forutom det norska forviarvet har Addnode Group dven gjort ett mindre
forvarv pa den finska marknaden under kvartalet dven det inom Design
Management. Bolaget heter Basepoint Oy och utvecklar program pa
Autodesks plattform for att utveckla egna kartbaserade,
infrastrukturplanerings- och underhallssystem. Bolaget ar litet och
omsitter endast 10 miljoner kronor. Det dr inte kdnt hur mycket Addnode
Group betalade for Basepoint.

Stort avtal tecknat med AF

Cad-Q som ar ett dotterbolag inom Addnode Groups affirsomrade Design
Management fick under kvartalet en stor order fran teknikkonsulten AF pa
licenser och underhéllsavtal for CAD- och BIM-program. Addnode Group
teckande tidigare i ir ett samarbetsavtal med AF angiende
Autodeskprodukter och det dr genom det avtalet som den har affaren har
uppkommit. Det star inte hur manga licenser det handlar om men med
tanke pa att AF #r en av de storre nordiska aktorerna nir det kommer till att
anvianda sig av Autodesk ar detta en stor och viktig affar for affirsomradet
Design Management.

Bolaganalys
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Finansiella prognoser

Konfidensindikatorerna for séval tillverkningsindustrin som for det totala
Konfidensindikatorerna naringslivet forsitter att vara slagiga. Det positiva ir att rytmen nu ser ut
tickar fortsatt sakta uppdt att vara nagot lugnare samtidigt som de bada har tickat uppat under den
senaste tiden. Att osikerheten minskar pad marknaden ar positivt da det bli
enklare for kunderna att ta langsiktiga investeringsbeslut vilket &ar viktigt
for flera av Addnode Groups affarsomraden. Inte minst skulle det vara
positivt for Addnode Group om tillverkningsindustrin kom igang lite battre
dven om bolaget varit duktiga p4 att minska sitt beroende av den vertikalen

under de senaste aren.

Konfidensindikator tillverkningsindustri Konfidensindikatorn totala naringslivet
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Kalla: Redeye Research, Konjunkturinstitutet

Marknadsklimatet Marknadsklimatet for tillfallet beskrivs som halvljummet och givet det

beskrivs som halvljummet klimatet tycker vi att Addnode Group levererar ett godkint forsta halvar.
Det finns flera positiva nyheter som visar pa att bolagets affairsomraden
utvecklas positivt vilket bland annat e-arkivslésningen som polisen bestallt
och avtalet med AF angiende CAD-licenser ir tydliga tecken p&. Vi riknar
inte med négra stora fordndringar av marknadsklimatet under det andra
halvéret. Tittar vi pd konfidensindikatorerna ser det i alla fall ut som det

o ) . andra halvéret inte bor bli simre an det forsta.
Vi har inte gjort ndgra
storre fordndringar i vara
estimat efter rapporten

for det andra kvartalet Vi har inte gjort nagra storre forandringar i vara prognoser efter rapporten

for det andra kvartalet.
Tabell: Prognoser
SEKm 2008 2009 2010 2011 Q1'i2 Q2'12 Q3'12 Q4'12 2012 Q1'13 Q2'i3 Q3'13E Q4'13E 2013E 2014E
Férsalining 1025 989 1060 1301 359 320 291 394 1365 371 338 306 424 1439 1651
EBIT 98 49 52 99 31 17 22 48 118 19 14 26 56 118 151
PTP 104 45 53 120 31 18 22 48 119 19 14 26 56 119 151
VPA, SEK 418 1,81 2,13 3,71 082 048 060 1,19 3,08 0,53 0,35 0,73 1,56 3,28 4,18
Forsaljningstillvéxt (YoY) 3% 7% 23% 7% 1% 6% 6% 5% 3% 6% 5% 8% 5%  15%
EBIT marginal 10% 5% 5% 8% 8% 5% 8% 12% 9% 5% 4% 8% 13% 8% 9%
VPA tillvéixt (YoY) -57% 28% 74% 6% -3% -67% 7% -17% -35% -27% 21%  32% 7% _ 27%
Kalla: Redeye research

Bolaganalys
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Var DCF-vdrdering
motiverar ett virde pd 39
kronor per aktie

Vi anser fortsatt att
Addnode bor kunna
virderas med en
premium mot sektorn pd
grund av deras repetitiva
intdkter

I genomsnitt har det
omsatts cirka 9 000 aktier
om dagen under det
senaste dret

Addnode Group

Virdering

Vi virderar Addnode Group genom en DCF-vardering. Var WACC
berdkning bygger pa PricewaterhouseCoopers riktlinjer for
riskpremieberdkningen av svenska smabolag. Vi raknar med en WACC pa
10,7 procent bestdende av en riskfri ranta pa 1,6 procent, ett beta pa 1,2 och
ett riskpremietillagg pé 7,25 procent for smébolag enligt
PricewaterhouseCoopers riktlinjer for riskpremietillagg. Vi raknar med en
langsiktig genomsnittlig tillvixt mellan &ren 2015-2021 pé 4,9 procent och
en genomsnittlig rorelsemarginal pa 7,8 procent. Vi raknar med en terminal
tillvaxt pa 3 procent och en EBIT-marginal pa 7,5 procent. Detta ger oss ett
motiverat varde pa 39 kronor per aktie vilket ar tva kronor lagre dn tidigare.

Relativvirdering

Addnode Group virderas inte ldngre med en rabatt mot konsultsektorn vid
en jamforelse av P/E-talen utan varderas nira genomsnittet for sina peers.
Vi anser att Addnode Group bor kunna varderas med en premium jamfort
med sina Peers bland annat da bolaget har en hog andel repetitiva intdkter
och en god direktavkastning. Det blir intressant att se hur Addnode Group
kommer att varderas framover da bolaget far allt mer karaktiren av ett
programvarubolag med egen leveransorganisation vilket 6ver tid bor leda
till att bolaget ska kunna viarderas med hogre multiplar jamfért med de mer
renodlade konsultbolagen.

P/E EV/EBITDA EV/S
Company/Country 2013E 2014E 2013E 2014E 2013E 2014E
HIQ INTERNATIONAL AB 14,3 12,0 8,8 7,6 1,2 1,1
KNOW IT AB 9,6 8,0 5,6 5,5 0,5 0,5
SEMCON AB 10,3 8,5 6,9 5,9 0,5 0,5
CONNECTA AB 10,1 7,6 7,8 5,6 0,5 0,5
ETTEPLAN OY] 11,7 9,1 6,4 7,0 0,6 0,6
GOODTECH ASA 9,6 7,8 5,0 4,2 0,2 0,2
CYBERCOM GROUP AB 9,0 6,9 5,4 51 0,4 0,4
TIETO QY] 10,2 9,1 4,7 4,4 0,6 0,6
ADDNODE AB 11,3 8,9 6,2 5,1 0,7 0,6
Medel 10,6 8,6 6,3 5,7 0,6 0,5
Median 10,1 8,3 6,0 5,5 0,5 0,5

Kalla: Redeye Research, Bloomberg

Aktien

Vi har inte noterat nagra storre forandringar bland de storre 4garna under
kvartalet utan endast att Handelsbanken Fonder har 6kat sitt innehav
marginellt. Addnode Groups aktie har haft en mattlig utveckling under
2013 och dr s har 1angt upp 3 procent vilket dr nagot svagare an sina peers.
Sett pd ett ars sikt dr Addnode Group diaremot en av vinnarna i sektorn.
Omsittningen i aktien uppgar till strax under 9 000 aktier om dagen mitt
som medel under de senaste 12 manaderna.

Bolaganalys
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Share Data

Change, %

Company/Country LP Curr. iM 3M YTD 1Y
Sverige

HIQ INTERNATIONAL AB 34,1 SEK 0% -2% 2% 0%
KNOW IT AB 50,25 SEK -6% -5% 8% -12%
SEMCON AB 70,25 SEK 0% 22% 46% 62%
CYBERCOM GROUP AB 2,04 SEK -3% -2% 36% 14%
CONNECTA AB 38,5 SEK -2% -7% -18% -38%
ACANDO AB 13,5 SEK -3% -14% -12% -1%
ADDNODE AB 37,7 SEK 1% -6% 3% 18%
Medel -2% -2% 10% 4%
Median -3% -4% 5% -1%

Kélla: Bloomberg, Redeye Research
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Addnode Group bildades
2003 och har éver 850
anstdllda

Addnode siktar pa att
vara marknadsledande i
Norden inom sina
respektive affdrsomrdaden

Addnode Group skiljer sig
ganska vdsentligt jamfort
med de mer traditionella
IT-konsulterna genom att
ha en storre andel
repetitiva intdkter

Addnode Group har linge
tillhort en av vara
favoriter i IT-
konsultsektorn

Addnode Group

Investeringscase — Addnode Group

Addnode Group bildades 2003 och ar noterad p4 Nasdaq OMX Stockholm.
Bolaget har drygt 850 anstillda och 6ver 3 000 kunder. Bolaget ar indelat i
fyra olika affairsomraden som alla ar verksamma inom skilda omraden och
som bedriver verksamhet under totalt 14 olika varumirken. Bolaget ar
valdigt decentraliserat och styrs av de enskilda bolagen i en entreprenoriell
anda. En central tillvaxtstrategi i Addnode Group ar att vixa genom forvarv
vilket de lyckats med framgangsrikt under de senaste &ren utan att
balansrakningen tagit skada, bolaget hade vid utgéngen av 2012 en positiv
nettokassa pé 134 miljoner kronor.

Addnode Group omsatte under 2012 1 365 miljoner kronor med ett
EBITDA-resultat pa 138 miljoner kronor. Rorelsemarginalen i de olika
affirsomrédena ligger pa mellan 6,5 och 18 procent. Addnode Group har de
senaste aren haft stort fokus pa att starka l6nsamheten i bolaget vilket
delvis héllit tillbaka den organiska tillvixten men bolaget har istéllet klarat
av tillvixten genom forvarv. Addnode Group siktar pé att varje
affirsomrade ska ha en stark nordisk position men det finns dven viss
verksamhet utanfér Norden. Den senaste tiden har den organiska tillvixten
varit relativt svag och det ar troligtvis en hogre organisk tillvixt som
kommer att kriavas for att aktien ska fortsatta den positiva utvecklingen.

Addnode Group skiljer sig ganska mycket fran de traditionella IT-
konsultbolagen genom att de dven har en hel del egna programvaror och en
hogre andel repetitiva intdkter vilket gor att vi anser att bolaget bor
varderas med en hogre multipel jamfért med sina konkurrenter. Bolaget
har ocksé en bra dgarlista dir savil ledningen som vissa av
styrelsemedlemmarna 4dger stora innehav. Bolagets egen malsittning ar att
na en tillvaxt pa 20 procent per ar (badde organiskt och genom forvirv), en
EBITA-marginal pa 10 procent samt dela ut minst 50 procent av resultat
efter skatt. Bortsett fran tillvixten levde bolaget upp till de mélsiattningarna
under 2012. Tittar vi fem ar tillbaka har Addnode Group vaxt med drygt 10
procent per ar i genomsnitt inklusive forvarv.

Addnode Group har linge varit en av vara favoriter i IT-konsultsektorn.
Bolagets starka balansrakning i kombination med ett starkt ledarskap och
hoga andel repetitiva intdkter gor att vi anser att bolaget bor kunna
varderas med en hogre multipel jamfort med deras konkurrenter. Bolagets
har med sina fyra olika affarsomréden hittat intressanta nischomraden dar
de i de flesta fallen har tagit en stark nordisk position. De fyra olika
affirsomradena bidrar ocksd med en bra riskspridning i bolaget.
Tillvaxtmojligheterna bedémer vi som goda sévil inom Norden och inom
vissa omraden finns det dven potential att vixa utanfor Norden pa sikt med
tanke pa den kunskap och 16sningar bolaget besitter.
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Ledning 8,0p

Tillvaxtpotential 6,0p

Lénsamhet 7,0p

Trygg placering 7,0p

Avkastningspotential 6,0p

Addnode Group

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 poéang.

Ratingforandringar i denna rapport:
Inga forandringar

Redeye har stort fortroende for Addnodes ledning som har lang erfarenhet
och visat pa stor handlingskraft historiskt. Ledningen har 1dng erfarenhet
av att forvarva och integrera bolag i Addnode.

Addnode har mgjligheter att vixa framover bade organiskt och genom
forvarv. Balansrakningen ar mycket stark och skapar majligheter for fler
forvarv.

Addnode har haft en stabil tillvixt i savil forsdljning som resultat. Den
okande andelen repetitiva intdkter och 6kad forsiljning mot offentlig
sektor skapar ytterligare stabilitet i Addnode.

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

Aktien handlas i nivd med vart motiverade virde. Addnode bor kunna
jamforas mer med programvarubolagen framover vilket motiverar hogre
varderings multiplar.

Bolaganalys
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Resultatrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 1300 1365 1439 1651 1729  Riskpremie 7,3 % NPV FCF (2013-2015) 74
Summa rorelsekostnader -1171 -1215 -1285 -1465 -1532 Betavarde 1,3 NPV FCF (2016-2022) 272
EBITDA 129 150 153 185 197 Riskfri rénta 1,6 % NPV FCF (2023-) 677
Réntepremie 5,0 % Rorelseframmade tillgéngar 70
Avskrivningar materiella tillg. -29 -32 -35 -35 -40  WACC 10,0 % Rantebarande skulder 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0 Motiverat varde MSEK 1093
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 100 118 118 151 157 Genomsn. fors. tillv. 4,7 % Motiverat varde per aktie, SEK 38,8
EBIT-marginal 7,7 % Borskurs, SEK 38,0
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 1 2 1 0 o Lonsamhet 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 14% 11% 11% 13% 12%
Resultat fore skatt 102 119 119 151 157 ngcE SZO 1‘5‘3" 122;0 i%" iggj"
(] (] 0 (] (]
EBITDA-marginal 10% 11% 11% 11% 11%
Skatt -1 -32 -27 -33 -35
Neattoresultat 102 837 92 118 122 EBIT-marginal 8% 9% 8% 9% 9%
Netto-marginal 8% 6% 6% 7% 7%
Balansrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E BEE W S| ST IR OHAE EOHEE
Tillgdngar ata per aktie
Omséttningstillg8ngr VPA ) 3,76 3,08 3,28 4,18 4,35
Kassa och bank 153 132 197 215 200 VPAjust 3,76 3,08 3,28 4,18 4,35
Kundfordringar 325 451 446 512 536 ldt‘:te'"'kﬂgld gig i:ig g:gg (6)'(3)(7) g'gg
Lager 2 1 1 0 0 ettosku N ~ N ~o ~
Andra fordringar o 0 o 0 0 Antal aktier 28,15 28,15 2815 28,15 28,15
j,",'/'“"‘::"‘ts;t;: 480 584 644 727 826 |ysrdering 2011 2012  2013E  2014E  2015E
aggningstiigangar Enterprise Value -153,3 -132,3 928,9 890,3 797,7
Materiella anl.tillg. 26 29 29 33 35
) - . P/E 0,0 0,0 11,6 9,1 8,7
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
ol G ; " . P/S 0,0 0,0 0,7 0,6 0,6
Ovriga finansiella tillg. 76 48 48 48 48
Goodwill 551 594 630 630 630 EV/S 01 0.1 0.6 0.5 0,5
oodwrit EV/EBITDA -1,2 -0,9 6,1 4,8 4,1
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 EV
nm- : /EBIT -1,5 -1,1 7,9 5,9 51
Ovr. immater. tillg. 75 81 72 83 86 P/BV 0.0 0.0 13 11 1.0
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 727 752 779 794 799 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 2,2 % Omsattning 5,2 %
3 mén -4,8 % Rérelseresultat, just 8,67 %
Summa tillgdngar 1207 1337 1423 1521 1625 12 man 18,8 % V/A, just -6,6 %
rets Borjan 4,1 % EK 3,3%
A
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantdrsskulder 0 0 0 0 0 Vidinova AB 26,0 % 26,0 %
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0  Aretro Capital 13,4 % 13,4 %
Ovriga kortfristiga skulder 393 511 511 511 511 Swedbank Robur Fonder 7,3 % 7,3 %
Summa kort. skuld 393 511 511 511 511 Avanza fondférvaltning 4,0 % 4,0 %
Réntebr. skulder 0 0 56 36 18  PSG Small Cap fond 3,3 % 3,3 %
L. icke ranteb.skulder 42 32 32 32 32 Lansforsékringar fondférvaltning 3,0% 3,0%
Konvertibler 0 0 0 0 0 Fjérde AP-fonden 2,6 % 2,6 %
Summa skulder 434 543 599 579 561  SHB Fonder 2,4 % 2,4 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 o0 Didner & Gerge Fonder 2,4 % 2,4 %
Avsattningar 0 0 0 0 o E Ohman J:or fonder 2,2% 2,2 %
Eget kapital 773 794 824 942 1064 <
Minoritet 0 0 0 0 o [Aktien
Minoritet & E. Kap. 773 794 824 942 1064 EiifaterSKOd ’*S';‘nc’a'ﬂbc-zl
Kurs, SEK 38,0
Summa skulder och E. Kap. 1207 1337 1423 1521 1625 Antal aktier, milj 281
Borsvarde, MSEK 1069,5
Fritt kassaflode 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattning 1300 1365 1439 1651 1729 ' Bolagsledning & styrelse
Sum rérelsekost. -1171 -1215 -1285 -1465 -1532  \p Staffan Hanstorp
Avskrivningar -29 -32 -35 -35 -40  cro Mats Lackgren
EBIT 100 118 118 151 157 Johan Andersson
Skatt pa EBIT -15 -32 -27 -33 -35  Oordf Sigrun Hjelmgquist
NOPLAT 85 86 91 118 122
Avskrivningar 29 32 35 35 40 Nistkommande ra
.. pportdatum
LG o 114 118 127 152 162 £y 5013 Results October 25, 2013
Forand. i rorelsekap 45 -7 5 -64 -24
Investeringar -56 -57 -62 -49 -45
Fritt kassaflode 103 54 69 39 93
. Analytiker Redeye AB
Kapl_talstruktur 2011 2012 2013E 2014E 2015E Erik Kramming Mé&ster Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 64% 59% 58% 62% 65%  erik.kramming@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldsattningsgrad 0% 0% 7% 4% 2%
Nettoskuld -153 -132 -141 -179 -272
Sysselsatt kapital 620 662 684 763 793
Kapit. oms. hastiahet 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1
Tillvaxt 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Forsaljningstillvaxt 22% 5% 5% 15% 5%
VPA-tillvéxt (just) 76% -18% 6% 27% 4%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
2000 - r 25% 180 ~ r 10%
1800 - 160 - - 9%
1600 - 20% 140 - 8%
1400 - 120 4 1%
1200 - - 15% - 6%
100 -
1000 - 80 - - 5%
800 - F 10% - 4%
600 60 1 - 3%
400 - - 5% 40 1 - 2%
200 20 T
0 A - 0% 0 - - 0%
2010 2011 2012 2013 2014E  2015E 2010 2011 2012 2013 2014E  2015E
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
5 1 5 68% - r 8%
66% - 7%
4 4 4 ° 6%
0, -
64% L 5%
3 - 3 62% - - 4%
7 9 60% - r 3:/u
58% [ 2%
1 1 \ 1%
56% - - 0%
0 0 54% T T T T T 1%
2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013  2014E  2015E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
® Design Management B Product Lifecycle Management
= Process Management Content Management
Centralt
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Erik Kramming ager aktier i 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 tjanster 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 stdr 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 fér 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 utfora tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utféra 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 rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pd
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&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 ar 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 p& anvandandet
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 uppstéllt 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 tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning 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 utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
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 6ver 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, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende beddmning 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 S&lj (Sell). Placeringshorisonten fér dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre an 1 manad.

Redeye Rating (2013-06-07)

Rating Ledning Tillvaxt- Lénsamhet Trygg Avkastnings-
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 21 15 9 12 20
3,5p - 7,0p 45 51 32 43 42
0,0p - 3,0p 1 1 26 12 5
Antal bolag 67 67 67 67 67

*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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