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Information Technology Kurs (SEK) : 33,90
ESTIMAT (SEK) 2010A 2011A 2012E 2013E FJARDE KVARTALET
Omsittning (m) 1059,9 13004 13642 14733 Omsittningen under fjirde kvartalet 6kade med ca 9%
EBITDA (m) 78,4 148,5 157,7 179,7 till 373,5 MSEK jimfort med vir prognos pi 3806,6
EBIT (m) 52,1 119,6 127,9 148,0 MSEK. Sett till jimférbara enheter var omsittningen i
EBT (m) 53,1 121,0 130,8 152,5 nivd med fjolaret vilket var nigot simre dn vi riknat
EPS 2,13 3,26 3,44 4,02 med. Fokus har under slutet av aret legat pa l6nsamhet
CEPS 2,85 5,12 5,43 6,06 snarare 4n tillvaxt vilket lett till minskade volymer inom
DPS 1,50 2,25 2,50 3,00 exempelvis Product Lifecycle Management och
Omsattningstillvaxt (%) 71 22,7 4,9 8,0 Content Management. De positiva effekterna syns dock
EPS tillvaixt (%) 17,9 52,6 5,8 16,6 i en rorelsemarginal som nir upp till 12,9% under
EBITDA marginal (%) 7.4 10,3 11,6 12,2 kvartalet om vi justerar for en engingspost om 6
EBIT marginal (%) 49 8,1 9,4 10,0 MSEK tillfoljd av en uppskrivning av
Nettomarginal (%) 48 7.0 71 77 tillaggskopeskillingar. Kassaflodet under slutet av aret
ROE (%) 78 12,3 12,0 12,8 ir som vanligt starkt och styrelsen féreslir en héjd
ROCE (%) 75 134 151 16,0 utdelning till 2,25 SEK (1,50).
VARDERING 2010A 2011A 2012E 2013E
P/E (%) 12,0 8,5 9,8 8,4 UTSIKTER & VARDERING
P/E (x) (exkl. skatt) 11,6 7,3 7,3 6,2 Den organiska tillvixten har de senaste kvartalen
P/CEPS (x) 9,0 5,4 6,2 5,6 minskat och vi tdknar med i stort sett ofdrindrad
P/BV (x) 0,9 1,0 1,1 1,0 omsittning 2012 (+4,9%). Di en relativt stor del av
EV/Omséttning (x) 0,5 0,5 0,6 0,5 Addnodes omsittning kommer frin den offentliga
EV/EBITDA (x) 6,8 4,7 5,1 4,4 sektorn  (ca  30%) tror vi inte en eventuella
EV/EBIT (X) 10,3 5,9 6,2 5,4 konjunkturnedging kommer drabba bolaget speciellt
Dir. avkastning (%) 5,9 8,1 7,4 8,8 mycket. En stor del av bolagets forsiljning dr dessutom
av aterkommande karaktir vilket ytterligare stirker
NYCKELDATA stabiliteteten. Trots héjd utdelning finns det fortsatt
Marknadsvarde (MSEK) 9526 Free Float (%) 60,4 forvirvskapacitet for att sikerstilla bolagets tillvixtmal.
Enterprise Value (MSEK) 77,0 Kortnamn ANOD B Vi tror det kommer ske ett antal forvirv under aret
Nettoskuld (MSEK) -1556  Reuterkod ANODb.ST men har dnnu inte med dessa i vira prognoser.
Soliditet (%) 64,0  Sektor IT
Antal aktier f, utsp. (m) 28,1  Industrigr. Softw. & Serv.
Antal aktier e. utsp. (m) 28,1  Industri IT Cons. & Serv. BOLAGSBESKRIVNING
UTVECKLING A“d.dnode, ett IT-bolag med Norde.g som hefnn‘lamark.nad,
silier och levererar verksamhetskritiska IT-losningar i en
1 mén (%) 194 YTD (%) 219 kombination av tjdnster, programvaror samt support- och
3 mén (%) 14,9 52-V. Hogst 39,0 forvaltningsavtal inom affirsomridena Design-, Product
12 mén (%) 18,1  52-V. Lagst 22,5 Lifecycle-, Process- och Content Management.
IeEK Kvartalsvis forsaljningsutveckling prognos
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RESULTATRAKNING

MSEK 1Q11A 2Q11A 3Q11A 4Q11A 1Q12E 2Q12E 3Q12E 4Q12E 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
Omséttning 336,7 3145 2759 37355 3582 3309 2836 3865 989 1060 1300 1364 1473 1547
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekostnader -309,9 -296,8 -250,8 -326,4 -326,0 -301,1 -258,9 -338,2 -911 -982 -1184 -1224 -1311 -1369
Aktiverat arbete f. egen rakning 52 4,0 4,5 3,9 4,4 4,4 4,4 4,4 0,0 0,0 17,6 17,6 17,6 17,6
EO-poster 0,0 09 19,5 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,4 0,0 0,0 0,0
EBITDA 320 226 491 450 366 342 341 52,7 78,7 784 1485 157,7 179,7 1955
Avskr.mat. anl.tillgéngar -2,7 -2,9 -2,9 -2,7 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -13,0 -10,9 -11,2 -119 -13,8 -14,8
EBITA 293 19,7 462 423 337 31,2 31,1 497 65,7 67,5 1373 1457 1659 180,7
Avskr.immat. anl.tillg&ngar -4,5 -4.4 -4,5 -4,3 -4,5 -4,5 -4,5 -4,5 -17,0  -154  -17,7  -179 -179 -179
EBIT 24,8 15,3 41,7 38,0 29,2 26,7 26,7 45,3 48,7 52,1 1196 1279 1480 162,9
Finansnetto 0,1 -0,1 1,0 0,4 0,7 0,8 0,6 0,7 -3,9 1,0 1,4 2,9 4,5 6,0
EBT 249 15,2 42,7 384 29,9 27,6 27,3 46,0 44,8 53,1 121,0 130,8 152,5 168,9
Skatt -3,6 -1,3 -3,7 -7,3 -7,8 -7,2 -7,1 -12,0 -2,0 -19  -151  -340 -39,6 439
Nettoresultat 21,3 13,9 39,0 31,1 22,1 20,4 20,2 34,0 42,8 51,2 1059 9%,8 112,8 1250
EPS f. utsp. (SEK) 0,76 0,46 0,69 1,32 0,79 0,73 0,72 1,21 1,81 2,13 3,26 3,44 4,02 4,45
EPS e. utsp. (SEK) 0,76 0,46 0,69 1,32 0,79 0,73 0,72 1,21 1,81 2,13 3,26 3,44 4,02 4,45
Omsattningstillvéxt Q/Q -1,6% -6,6% -12,3% 354% -4,1% -7,6% -12,8% 33,9% N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Omsattningstillvéxt Y/Y 34,1% 284% 244% 92% 64% 52% 4,6% 3,5% -3,5% 71% 227% 49% 80%  50%
Just. EBITDA marginal 95% 6,9% 10,7% 13,7% 102% 10,3% 11,8% 13,6% 80% 74% 103% 11,6% 122% 12,6%
Just. EBITA marginal 87% 60% 97% 129% 94% 94% 10,8% 12,9% 6,6% 64% 95% 10,7% 11,3% 11,7%
Just. EBIT marginal 74% 46% 80% 11,8% 82% 8,1% 92% 11,7% 49% 49% 8,1% 94% 10,0% 10,5%
Just. EBT marginal 74% 45% 84% 119% 83% 83% 95% 11,9% 4,5% 50% 82% 96% 10,3% 10,9%
Just. nettomarginal 63% 41% 71% 99% 62% 62% 7,0% 88% 43% 48% 70% 7,1% 7,7% 8,1%
KASSAFLODE DATA PER AKTIE

MSEK 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E SEK 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
KF exl. forandr. av rorelsekap. 45 68 127 161 184 202 EPS 1,81 2,13 3,77 3,44 4,02 4,45
Forandring rorelsekapital 20 0 17 -8 -14 -13 Just. EPS 1,81 2,13 3,26 3,44 4,02 4,45
KF I6pande verksamheten 66 68 144 153 170 188 CEPS 2,77 2,85 512 543 6,06 6,70
KF investeringar -27 -50 -23 -41 -29 -31 FCFPS 1,64 0,76 4,31 3,97 5,01 5,60
Fritt kassaflode 39 18 121 112 141 157 BVPS 2540 29,78 27,50 2991 32,83 3584
KF finansieringsverksamheten -38 -42 -45 -63 -70 -84 NIBDPS -4,39 -3,25 -554 -7,26  -9,77 -12,37
Nettokassaflode 1 -24 76 48 71 73 DPS 1,50 1,50 2,25 2,50 3,00 3,50
BALANSRAKNING AVKASTNING PA KAPITAL

MSEK 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
Eget kapital 601 715 773 840 923 1007 ROE 7% 8% 14% 12% 13% 13%
Totala tillgdngar 911 1149 1207 1307 1421 1528 ROCE 8% 7% 15% 15% 16% 16%
Nettoskuld -104 -78 -156 -204 -275 -348 ROC 4% 4% 8% 9% 9% 10%
Kassa & bank 104 78 153 202 272 345 Just. ROE 7% 8% 12% 12% 13% 13%
Sysselsatt kapital 636 757 814 882 964 1049 Just. ROCE 8% 7% 13% 15% 16% 16%
Rorelsekapital 1082 1463 1446 1531 1605 1662 Just. ROC 4% 4% 7% 9% 9% 10%
Soliditet 66% 62% 64% 64% 65% 66% Utdelning 83% 70% 60% 73% 75% 79%
HUVUDAGARE LEDNING FINANSIELL KALENDER KONTAKTINFO

2011-12-30 Kapital % Roster % Ordf. Per Hallerby 1Q-rapport 2012-04-27 Adress: Hudiksvallsgatan 4
Vidinova AB 26,1%  28,1% VD Staffan Hanstorp 2Q-rapport 2012-07-20 113 30 Stockholm
Aretro Capital 13,5% 24,8% CFO Mats Léckgren 3Q-rapport 2012-10-25 Tel: +46(0)8 506 55 210
Robur Fonder 5,2% 4,0% IR Johan Andersson Internet: www.addnode.se
Fjarde AP-fonden 3,1% 2,4%

Antal A-aktier (m) 1,1 REMIUM KONTAKTINFORMATION

Antal B-aktier (m) 27,0 Erik Rolander +46 8 454 32 12 erik.rolander@remium.com

Totalt antal aktier (m) 28,1

IMPORTANT INFORMATION

The information in this review was prepared by Remium Nordic AB and is not an investment recommendation. Remium Nordic AB does not undertake to advise you of
changes in its reviews nor does Remium Nordic AB take any responsibility for the information in the reviews. Remium Nordic AB and others associated with it may make
markets or specialize in, have positions in and effect transactions in securities of companies mentioned and may also perform or seek to perform investment banking
services for those companies. Remium Nordic AB and/or their affiliates or their employees have or may have a long or short position or holding in the securities, options
on securities, or other related investments of issuers mentioned herein. The company discussed in this review may not be suitable for all investors. Investors must make
their own investment decisions based on their specific investment objectives and financial position and using such independent advisors as they believe necessary. Where
an investment is denominated in a currency other than the investor’s currency, changes in rates of exchange may have an adverse effect on the value, price of, or
income derived from the investment. Past performance is not necessarily a guide to future performance. At present, Remium's analysts have no net position in Addnode
or a related instrument.
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