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Kraftig vinstokning Lista:
e Bolaget Overraskar ndgot positivc med en SrDa_“SCh:

forsaljningsokning pad 2 procent jamfért med
foregdende ar och vinstokning om 26 procent jamfort
mot samma kvartal foregdende ar. I absoluta tal blev
forsdljningen 101 miljoner och vinst per aktie 0,88
kronor. Framoéver forvintas Okade royaltyintikter
bidra till en starkare forsaljningstillvaxt.

Enea har en rekordstark kassa pa 142 miljoner (efter
utdelning 2 maj), vilket ger en god grund for framtida
forvarv.

Vi har endast gjort mindre fordndringar pa
forsaljning och skattesats efter rapporten for forsta
kvartalet. Vi ser positivt pa den for sdsongen starka
rorelsemarginalen pa 17,8 procent och hgjer
riktvardet négot till 54 kronor per aktie.
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2012 2013 2014E 2015E 2016E
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EBITDA 91 91 99 108 135
EBITDA-marginal 19% 22% 23% 23% 26%
EBIT 72 82 82 90 115
EBIT-marginal 15% 20% 19% 19% 22%
Resultat fore skatt 77 84 85 97 122
Nettoresultat 54 63 65 75 90
Nettomarginal 11% 15% 15% 16% 17%
Utdelning/Aktie 0,00 3,00 3,00 3,00 2,75
VPA 3,18 3,84 3,99 4,56 5,51
P/E 0,00 14,34 16,28 14,25 11,80
EV/S Neg 1,81 2,08 1,88 1,62
EV/EBITDA Neg 8,08 9,03 8,01 6,36
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hdg 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 langsiktigt stabil vinsttillvéxt.

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 nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfr8ga tilldelas ett antal poéng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken pa dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

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

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgorande for bolagets stabilitet och fér 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& 18ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det sallan pd 13ng 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 Ild6nsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r 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 ar balansrakningen 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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Kraftig vinstokning

Trots en relativt svag generell marknad lyckades Enea 6ka omsattningen
négot och overtriffa vara forvantningar. Forsiljningen kom in 3 procent
hogre dn vantat pa 101 miljoner kronor och resultatet for kvartalet var stark
pa 14 miljoner kronor (eller 0,88 kronor per aktie). Forsiljningsokningen
berodde till stor del pa 6kad forsiljning inom programvarudelen i Asien och
Europa. Jamfort med samma kvartal foregdende ar 6kade rorelseresultatet
med hela 29 procent. Rorelsemarginalen var 17,8 procent vilket dr ldgre dn
maélet pd 20 procent, men man ska komma ihag att forsta kvartalet alltid ar
relativt svagt. Vi forvantar oss att malet uppfylls pa helérsbasis fér 2014 och
kommer att pendla runt 21-23 procent de nistkommande kvartalen.

Enea - Forvantat vs. Utfall

SEKm Q1'13 Q1'i4 Utfall Diff
Foérsaljning 99,3 98,0 101,1 3%
EBITDA 18,6 20,1 22,2 10%
EBIT 14,0 15,7 18,0 15%
PTP 15,3 17,3 18,7 8%
VPA, SEK 0,70 0,77 0,88 14%
Forsaljningstillvaxt -15,3% -1,3% 1,8%
Bruttomarginal 69,2% 72,1% 71,5%
EBIT marginal 14,1% 16,0% 17,8%
VPA tillvaxt (y/y) 7% 9% 25%

Kalla: Redeye Research, Enea

Anledningen till att Enea kom in starkare pa EBITDA och EBIT beror till
stor del pa att bolaget har en vildigt h6g bruttomarginal, vilket gor att en
forsaljningsokning paverkar resultatet vildigt positivt. Under ytan pa
kostnadsbasen hade vi rdknat med en nagot hogre forskning- och
utvecklingskostnader och en liagre kostnad for administration.
Sammantaget tog differensen i kostnaderna ut varandra. Att forskning och
utveckling samt kostnad f6r administration varierar 6ver kvartalen dr inget
konstigt och ska inte 6vertolkas. Bruttomarginalen var i linje med vara
forvantningar, och hogre an féregiende &r, men négot svagare dn andra
halvéret 2013.

Forsta kvartalsrapporten bekriftar dven att Enea lyckats med sitt arbete av
renodling och nerskirning av olonsamma intaktsstrommar. Enea visar
ocksa att de lyckas fa till viss forsaljningsokning, vilket de férmedlade i
slutet pé forra aret att de skulle satsa pa. Da en stor del av Eneas forséljning
kommer ifrén mjukvaruforsiljning, med héga bruttomarginaler, och till
storsta delen genom befintliga kunder férvantar vi oss att en 6kad
forsiljning ska kunna ske med bibehallen rérelsemarginal.

Bolagsanalys
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Minskade anslag fran
staten har lett till att
Eneas kunder blivit
tvungna att dra ned pa
projekten kraftigt vilket i
sin tur pdverkat Enea
negativt.

Tjdnsteintdkterna har
fallit totalt med 2 procent
i det forsta kvartalet
jamfort med forsta
kvartalet 2013.

...bruttomarginalen
uppgick till 71,51 ar
jamfort med 69,2 for ett
ar sedan

Enea

Programvaruforsiljningen 6kande nagot

Programvaruforsiljningen 6kade ndgot under forsta kvartalet jamfort med
foregdende ar. Pa rullande kvartalsbasis minskade forsiljningen med runt 8
procent fran fjarde till forsta kvartalet, vilket beror pd normala
sdasongvariationer. Programvaruforsiljningen av tidsdefinerade licenser ar
fortsatt hog aven fast den forefaller har fallit tillbaka nagot under kvartalet.
Virt att nimna ar ett nytt licensavtal for Enea Linux USA med ett globalt
telekombolag, vilket ar viktigt for fortsatt framgang for det relativt
nylanserade Enea Linux operativsystemet. Overgangen mot mer
aterkommande intdkter innebar som tidigare formedlats en ndgot lagre
forsaljning under 2013 4n under tidigare ar. Total raknar Enea med att runt
10 miljoner har omf6rdelas till senare &r (i huvudsak 2014 och 2015).

Vandning anas i tjansteforsiljningen

Det senaste aret har den amerikanska marknaden varit svag. En tredjedel
av tjansteintikterna ar beroende av amerikanska forsvarsprojekt
finansierade av statsbudgeten. Minskade anslag fran staten har lett till att
Eneas kunder blivit tvungna att dra ned pa projekten, kraftigt, vilket i sin
tur paverkat Enea negativt.

Tjansterforsaljningen i det forsta kvartalet {61l fortsatt tillbaka nagot, 2
procent jamfort med samma kvartal foregaende ar. Men, sekventiellt
mellan fjarde och forsta kvartalet steg den med runt 3 procent, vilket vi ser
som positivt och indikerar att férsdljningen ar pa vag uppat igen. Ytterligare
ett avtal inom Bridged Services slots under kvartalet, vilket 4r den
tjansteforsiljning med hogst bruttomarginaler. Framover forvantar vi oss
att tjansteforsiljningen stiarks nagot pa rullande kvartalsbasis men att den
ar fortsatt svag jamfort med tidigare ar.

Intiktsmixen paverkar marginalen positivt

Enea levererar en fortsatt stark marginal i det forsta kvartalet mycket tack
vare en stark intdktsmix dar mindre I6nsamma produkter och omréden har
sorterats bort. Tjansteintdkterna som bidrar med en ldgre marginal stod for
29 procent av forsdljningen for heldret jamfort med 30 procent ifjol. Detta
fick dven till f6ljd att bruttomarginalen uppgick till 71,5 i ar jamfort med
69,2 for ett ar sedan. Det finns dock fler forklaringar till att
bruttomarginalen var starkare dn bara en svag tjansteforsaljning. Eneas
egen malsittning ar att prestera en rorelsemarginal pé arsbasis som
Overstiger 20 procent. Det ar viktigt att Enea visar pa en fortsatt tillvaxt
inom programvarudelen for att uppratthélla h6ga bruttomarginaler och
diarmed dven hoga rorelsemarginaler.

Bolagsanalys
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Enea Omsattning & Rorelsemarginal R12M (2009-2015E)
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Avgorande for Enea ar hur de ska fa igang tillviaxten i
programvaruforsiljningen. Problematiken ligger till stor del i att
telekomkunderna &r pressade och darmed forsiktiga med nya investeringar.
Detta stiller hogre krav pa Enea produkter sa att de bidrar med tillrackligt
stort mervirde for kunderna for att motivera investeringen. Det ar darfor
viktigt att Enea fortsatter att spendera pengar pa utveckling av sina
programvaror, vilket de ocksé gor. Enea aterinvesterar en tredjedel av
programvaruintdkterna i produktutveckling vilket 4r en hog niva.
Merparten av pengarna gar till bolagets storsta produktgrupp, OSE, f6ljt av
framtidssatsningen pa Linuxl6sningar. Bolaget flaggar for att tillvixten
kommer komma fran royaltyintikter, som ar beroende av hur Eneas
kunders forsiljningsvolymer. Det dr hogre marginaler pa royalties men i
langden forlorar Enea forsiljningspotential, vilket sa klart ar negativt. Inom
OSE kan dven trenden med Internet-of-things att bidra positivt da fler och
fler saker behover bli uppkopplade till internet. Ett tidigt exempel som har
fatt stor spridning ar inom fordonsindustri dir Eneas operativsystem
anvands flitigt.

Ett annat omréde som ir intressant for framtiden ar Eneas satsning pa
middlewareprodukten Element, dar en ny version lanserats under forra
aret. Den satsningen ligger narmare i tiden att generera intakter at bolaget
an Linuxsatsningen och den vintas kunna bidra positivt till omsattningen
redan under 2014. Det ar darfor det amerikanska avtalet som tecknades
under kvartalet ar viktigt som en indikator pa fortsatt forséljning inom
detta omréde.

Helst ser Enea att de kan 6ka forséljningen organiskt, men Enea lyfte dven
mojligheten att de kunde tédnka sig att kopa ett bolag for att f& upp
forsiljningen. Vi skulle inte bli férvinade om Enea genomfor ett eller flera
forvarv inom programvaruforsaljning eller middleware under 2014, da
bolagets finansiella situation tillater det.

Bolagsanalys
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Starkt kassaflode

Enea uppvisade ett fortsatt starkt kassaflode i det fjarde kvartalet, frdn den
I6pande verksamheten, pa 23 miljoner kronor. Kassan uppgar nu till cirka
190 miljoner kronor vilket ger fortsatt goda mojligheter till en hog
direktavkastning i bolaget. Styrelsen foreslog dven en utdelning, samma
som foregdende ar, (genom inl6senférfarande) pa 3 kr per aktie (49,2
miljoner kronor). Aktien handlas utan utdelning den 2 maj.

Prognosforindringar

Vi har inte gjort négra storre forandringar i vara prognoser efter rapporten
for det forsta kvartalet. Vissa mindre justeringar har gjorts pa forsaljning,
skattesatsen och inom avskrivningar.

Enea - Detaljerade estimat

SEKm 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14 Q2'14 Q3'14 Q4'14 2014E
Férsalning 467,7 99,3  105,7 97,1 106,3 408,4 101,1 100,0 112,0 116,0 429,1

Software 322,3 69,7 77,6 71,8 78,0  297,1 72,0 68,0 81,0 82,0 303,0

Consulting 145,4 29,6 28,1 25,3 28,3  111,3 29,1 32,0 31,0 34,0 126,1
EBIT 72,4 14,0 22,0 21,0 25,1 82,1 18,0 13,1 27,9 23,2 82,2
Vinst fére skatt 76,6 15,3 23,4 19,9 25,3 83,9 18,7 13,8 28,6 23,9 85,0
VPA, SEK 3,18 0,70 1,04 0,92 1,18 3,84 0,88 0,65 1,34 1,12 3,99
Férsaliningstillvaxt -35%  -15%  -12%  -10%  -13%  -13% 2% -5% 15% 9% 5%
Bruttomarginal 70,4%  69,2% 73,6% 74,2% 73,7% 72,7% 71,5% 70,1% 72,7% 71,7%  71,5%
EBIT marginal 0,3% 13,3% 153% 16,8% 16,7% 155% 14,1% 20,8% 21,6% 23,6%  14,1%
VPA tillvéxt (y/y) n/a 7% 18% 19% 35% 21% 25%  -37% 47% -5% 4%

Kalla: Redeye Research, Enea

Vardering

I véar vardering av Enea anvénder vi oss av diskonterad
kassaflodesvardering (DCF) och en relativvirdering dar vi tittar pa hur olika
globalt verksamma programvarubolag varderas.

DCF-vardering

Vi har anvint ett avkastningskrav (WACC) om 11,1 procent. For dren 2014
och 2015 riknar vi med en tillvixt om 5,0 procent respektive 7,7 procent
samtidigt som rorelsemarginalen antas vara stabil runt 20 procent for
2014-2016. Under perioden 2017-2022 har vi riknat med en genomsnittlig
tillvaxt om 7,5 procent och en genomsnittlig rérelsemarginal om 18 procent.
Investeringarna antas uppga till i snitt 2,6 procent av forséaljningen under
denna period. Vi har vidare anvant en skattesats om 23 procent for 2014-
2015E samt 26 procent for resterande ar, vilket dr hogre dn gillande
bolagsskatt i Sverige men lagre dn tidigare estimat. Var DCF-virdering
indikerar ett motiverat virde om 54 SEK per aktie per aktie.

Bolagsanalys
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Enea

Relativvirdering

Vi tittar dven pa hur Enea virderas jamfort med andra globala
programvarubolag. Vi kan till att borja med konstatera att det finns fa
direkt jamforbara bolag som dven ar borsnoterade, vilket gor det svart att
hitta en relevant jamforelsegrupp. De bolag som vi valt ut uppfyller dock
kriteriet att de ar globala programvarubolag, varav Cavium ar en direkt
konkurrent till Enea.

Enea virderas till P/E 15,8 respektive 13,8x for 2014E och 2015E samtidigt
som medelvirdet for sektorn uppgar till 24,2x respektive 18,4x. Vi noterar
att Enea virderas med en rabatt om 30-50 procent da vi jamfor bolagens
multiplar for 2014 och 2015. Samtidigt sa vixer vinsten for flera av bolagen
i referensgruppens mycket snabbare &dn Eneas, vilket motiverar hogre
multiplar samtidigt som &ven rorelsemarginalen ar hogre, uppét 26-30
procent. Relativvarderingen indikerar tillsammans med var DCF-vardering
att Enea idag handlas ungefar till sin ratta vardering.

Relativvardering EV/SALES EV/EBIT P/E
Bolag Borsvdrde 2013 2014E 2015E 2013 2014E 2015E 2013 2014E 2015E
Siffror i MSEK
INDUST & FINANCIAL SYSTEM 4630 1,6 1,5 1,4 23,9 12,1 9,8 33,7 17,7 14,8
OPERA SOFTWARE ASA 11229 5,6 3,9 3,0 26,1 17,2 11,9 51,3 26,4 18,7
CAVIUM INC 14 435 7,0 5,6 4,6 35,5 22,3 17,4 40,2 28,5 21,7
Medel 4,7 3,7 3,0 28,5 17,2 13,0 41,7 24,2 18,4
Enea 1033 1,8 2,0 1,8 9,0 10,5 9,3 14,3 15,8 13,8
Kailla: Redeye Research, Bloomberg

Triggers och hot

Enea ar fortsatt valdigt beroende av hur det gar for Ericsson och framférallt
nér i tiden en utrullning av ett nytt telekomkommunikationssystem kan ske.
Vi har tagit hojd for en lagre niva av royaltyintdkter under 2014 men ifall en
utrullning helt skulle utebli kommer det péverka Eneas chanser for 6kade
royaltyintdkter negativt. P& samma sitt kan en tidigarelagd eller storre
utrullning dn berdknat paverka positivt.

En annan trigger skulle kunna vara ett bud pa Enea fran en
hérdvaruleverantér som vi bedomer skulle kunna leda till en budstrid med
processortillverkaren ARM, som vi ocksd bedomer kan vara intresserad av
att fa till kontroll 6ver en viktig underleverantor och affarspartner.

Bolagsanalys
7



@® REDEYE Enea

Investeringsslutsats

Enea ar ett globalt programvaruforetag som bland annat utvecklar
operativsystem for realtidssystem (RTOS) vilka finns inbyggda i tekniska
produkter som mobiltelefoner, basstationer, bilelektronik och medicinsk
utrustning. RTOS-marknaden berdknas vara vard drygt 1,3 miljarder USD

och visa en genomsnittlig arlig tillvixt om 8,8 procent de narmaste &ren.
Enea har en marknadsandel om 11 procent och ar den

tredje storsta aktéren inom RTOS. Eneas komparativa styrka finns inom

telekomindustrin som historiskt sett svarat for omkring 70 procent av
bolagets totala intékter. Ericsson ar den storsta kunden som svarar for

cirka 50 procent av Eneas omsittning.

Det ar framfor allt telekomindustrin som driver marknaden f6r RTOS for
inbyggda system. Det som péaverkar utvecklingen ar att anvindningen av

kommunicerande enheter som smartphones, laptops, surfplattor etc 6kar,
vilket leder till att datatrafiken 6kar kraftigt. Det innebar att operatorerna

maste investera i infrastrukturen, bland annat basstationer, for att bygga ut
kapaciteten. I varje basstation kan det finnas flera hundra hardvarukort
som behover RTOS, varfor utbyggnaden av 4G (LTE) kan innebéra stora
tillvaxtmojligheter for Enea. Konkurrensen frdn de andra RTOS-
utvecklarna ar dock hard och kundernas plattformar blir mer komplexa,

vilket kraver storre resurser fran leverantorer som Enea, och inte minst
utgor den 6kade anvandningen av open source l6sningar ett allvarligt hot.

Eneas strategi for att ta tillvara pé tillvixtmajligheterna och moéta de stora
utmaningarna bestér av framst tre delar: 1) Kraftansamla resurserna och

fokusera pa de stora nyckelkunderna, fraimst de inom telekom. 2) Utveckla
och utoka partnerskap med hardvaruleverantorerna for att komplettera de
egna siljkanalerna och komma tidigt in i kundernas produktplaner. 3)

Utveckla Linuxanpassade 16sningar som skapar mervarde for

telekomkunderna.

Om Enea lyckas vil med sin strategi ser vi goda majligheter for bolaget att
visa en stark tillvaxt de ndrmaste aren. I vart
basscenario utgar vi dock fran att Enea visar en tillvaxt i linje med vad

RTOS-marknaden forvantas vaxa.

Enea avyttrade i borjan av 2012 den nordiska konsultverksamheten for att

forbattra forutsattningarna for strategin, vilket medforde en reavinst om
61,7 MSEK. Eneas okade fokus p& programvara har lett till att
bruttomarginalen nu stirks till drygt 72 procent, och rorelsemarginalen till
runt 20 procent. Enea vintas nu satsa mer pé forsiljning, vilket gor att vi
nu tror pé tillvaxt under 2014 och framét. Var DCF-vardering indikerar ett

Bolagsanalys
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Enea

motiverat virde om 54 kronor per aktie, vilket 4r en h6jning med 2 kronor
fran tidigare estimat.

Detaljer estimat

Enea
SEKm 2012 Q1'13  Q2'13  Q3'13  Q4'13 2013  Q1'14 Q2'14 Q3'14 Q4'14  2014E
Féorsiljning 467,7 99,3 105,7 97,1 106,3 4084 101,1 100,0 112,0 116,0 4291
varav Software 322,3 69,7 77,6 71,8 78,0 297,1 72,0 68,0 81,0 82,0 303,0
varav Consulting 145,4 29,6 28,1 25,3 28,3 111,3 29,1 32,0 31,0 34,0 126,1
varav avyttrad verksamhe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostnad s&lda varor -138,5 -30,6 -27,9 -251 -28,0 -111,6 -288 -29,9 -30,6 -32,8 -122,1
Bruttoresultat 329,2 68,7 77,8 72,0 78,3 296,8 72,3 70,1 81,4 83,2 307,0
Forséljnings- och marknadsf -102,1 -17,4 -20,6 -18,3 -19,8 -76,1 -20,3 -21,0 -21,0 -26,0 -88,3
Produktutvecklingskostnade -85,3 -24,6 -22,1 -20,4 -23,3 -90,4 -22,5 -24,0 -22,0 -24,0 52275
Administrationskostnader -69,4 -12,7 -13,1 -12,3 -10,1 -48,2 -11,5 -12,0 -10,5 -10,0 -44,0
EBIT 72,4 14,0 22,0 21,0 25,1 82,1 18,0 13,1 27,9 23,2 82,2
Finansnetto 4,2 1,3 1,4 -1,1 0,2 1,8 0,7 0,7 0,7 0,7 2,8
Resultat fére skatt 76,6 15,3 23,4 19,9 25,3 83,9 18,7 13,8 28,6 23,9 85,0
Skatt -23,1 -3,7 -6,3 -4,8 -59 -20,7 -4,3 -3,2 -6,6 -5,5 =85
Extraordinédra poster
Nettoresultat 115,2 11,6 17,1 15,1 19,4 63,2 14,4 10,6 22,0 18,4 65,5
VPA, SEK 3,18 0,70 1,04 0,92 1,18 3,84 0,88 0,65 1,34 1,12 3,99
VPA tillvaxt n/a 7% 18% 19% 35% 21% 25% -37% 47% -5% 4%
Forsaljningstillvéxt y/y -35% -15% -12% -10% -13% -13% 2% -5% 15% 9% 5%
varav Software 8% -11% -4% 1% -15% -8% 3% -12% 13% 5% 2%
varav Consulting -1% -23% -29% -30% -8% -23% -2% 14% 23% 20% 13%
Bruttomarginal 70,4% 69,2% 73,6% 74,2% 73,7% 72,7% 71,5% 70,1% 72,7% 71,7% 71,5%
EBITDA-marginal 19,4% 18,7% 25,0% 26,4% 28,0% 24,6% 22,0% 17,3% 28,7% 23,6% 23,1%
EBIT marginal 15,5% 14,1% 20,8% 21,6% 23,6% 20,1% 17,8% 13,1% 24,9% 20,0% 19,2%
Nettoskuld -147 -143 -175 -156 -157 =il57 -177 -200 -250 -247 -177
Utdelning (SEK/aktie) 3,00 3,0 3,0
Direktavkastning 4,8% 4,8% 4,8%

Kélla: Redeye Research, Enea

Bolagsanalys
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Ledning 10,0p

Agarskap 2,0p

Tillvaxtutsikter 5,0p

Lénsamhet 7,0p

Finansiell styrka 8,0p

Enea

Sammanfattning Redeye Rating

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

Ratingforandringar i denna rapport:

Inga forandringar

Enea har en stark ledningsgrupp med vd Anders Lidbeck i spetsen. Anders
Lidbeck har ldng erfarenhet av att framgéngsrikt driva bolag inom IT-
sektorn och var bland annat tidigare vd pa Telelogic. Enea har satt upp
som mal att ni en rorelsemarginal p& 20 procent vilket de stadigt narmat
sig. Ledningen ar framtidsfokuserade och terinvesterar en stor del av
vinsten i utveckling vilket ar nédvandigt for ett bolag av Eneas karaktar.

Enea far en mycket 1ag rating nar det kommer till 4garskap vilket till
storsta del beror pa att bolaget inte har en kind huvudégare. Storsta dgare
ar ValorLife med 24 procent av aktierna vem som ligger bakom den posten
ar daremot okant. Vi skulle dven se det som positivt om saval ledning som
styrelse hade storre egna innehav i bolaget.

En risk i Enea ar det stora beroendet de har av en enskild kund vilket drar
ned ratingen, Ericsson star for drygt 50 procent av intdkterna.
Konkurrensen pa marknaden ar hard och tillviaxtpotentialen ligger bade i
att vixa pa befintliga som nya kunder och pa nya vertikaler. En viktig
satsning for den langsiktiga tillvixten ligger dven i Eneas Linuxsatsning.

Enea visar en tilltagande l1onsamhet trots att de fortsitter att satsa hart pa
utveckling. Rorelsemarginalen narmar sig mélsattningen péa 20 procent
och bor kunna passera den nivan under 2014 vilket kan fa oss att 6ka
ratingen framover.

Bolaget ar skuldfritt och har starka kassafloden. Dock ar bolaget en
relativt liten spelare satt till omséattning vilket drar ned ratingen.

Bolaganalys
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Enea
Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 468 409 429 462 530 Riskpremie 7,2 % NPV FCF (2013-2015) 164
Summa rorelsekostnader -377 -317 -330 -354 -395 Betavarde 1,3 NPV FCF (2016-2022) 280
EBITDA 91 91 99 108 135 Riskfri rénta 2,1 % NPV FCF (2023-) 327
Réntepremie 4,0 % Rorelseframmade tillgdngar 114
Avskrivningar materiella tillg -6 -3 -4 -6 0 WACC 1,1 % Rantebarande skulder 0
Avskrivningar immateriella tillg. -13 -7 -13 -12 -20 Motiverat varde MSEK 885
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 72 82 82 90 115 Genomsn. fors. tillv. 6,9 % Motiverat vdrde per aktie, SEK 54,0
EBIT-marginal 17,3 % Borskurs, SEK 65,0
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 4 2 3 7 7 Lénsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 14% 17% 17% 19% 21%
Resultat fore skatt 77 84 85 97 122 ROCE 20% 23% 22% 24% 28%
ROIC 18% 28% 31% 32% 39%
B B } } } EBITDA-marginal 19% 22% 23% 23% 26%
fll;atttearnings 522 é; 622 72!-2, 93(2) EBIT-marginal 15% 20% 19% 19% 22%
Netto-marginal 11% 15% 15% 16% 17%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillgdngr VPA ) 3,18 3,84 3,99 4,56 5,51
Kassa och bank 147 164 177 200 230 VPAjust 3,18 3,84 3,99 4,56 551
Kundfordringar 143 117 148 159 183  Utdelning 0,00 3,00 3,00 3,00 2,75
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld -8,71 -9,98 -10,52 -12,03 -12,50
Andra fordringar 28 24 26 28 30 Antal aktier 16,85 16,40 16,40 16,40 16,40
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 318 304 351 387 443 \ysrdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Materiella anl.tillg. 14 10 7 1 2 Enterprise Value -146,7 738,4 893,5 868,7 861,0
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 Zg 8’8 1;’; 12’3 1;’% lé’g
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S _0'3 1’8 2’1 1’9 1’6
oot I S S A== Te o & s s e
S mmater. i, © w3 o3 DT 20 90 103 96 75
Ovr. anlagg. tillg. 1 1 1 1 1 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 136 133 128 121 113 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 6 2 3 3 3 1mén 23,8 % Omséttning -4,2 %
3 mén 28,1 % Rorelseresultat, just 6,55 %
Summa tillgdngar 460 439 481 512 559 12 man V/A, just 12,1 %
Rrets Boérjan 19,3 % EK 3,2%
Skulder
evoratonekulder 12 7 13 14 16 [IAKtiestukturido Kapital/Roster
Ifortfristiga skulder 0 0 4 3 25 ilvxaﬁiz QeGnsion Forsakring fi’g 02
Ovriga kortfristiga skulder 74 49 67 72 79 DNB fonder (Norge) 7’6 %
Summa kort. skuld 86 56 84 88 120 Per Lindberg 5:6 %
Ea;::tlfebl;éitsg>dsel:ulder 8 g g g g Handelsbanken fonder 3,6 %
Konvertibler 0 0 0 0 0 L:il:‘a”;.':éfrvaét”ing fg Zf’
andia fonder 5 %
5“'“"?3 skulder 86 56 84 88 120 Caceies Bank Luxenbourg 1,3 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 skandia fonder 1,2 %
Avsattningar 7 12 6 6 6 Holmen Spesialfond 1,0 %
Eget kapital 367 371 391 417 433
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 367 371 391 417 433  Reuterskod
Lista
Summa skulder och E. Kap. 460 439 481 512 559 Kurs, SEK 65,0
Antal aktier, milj 16,4
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015  2016E DBorsvarde, MSEK 1066,0
Omsaéttning 468 409 429 462 530
Sum rorelsekost. -377 -317 -330 -354 -395 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -19 -9 -17 -18 -20 VD Anders Lidbeck
EBIT 72 82 82 90 115 CFO Hakan Rippe
Skatt pd EBIT -22 -20 -19 -21 -30 IR Catharina Paulcén
NOPLAT 51 62 63 69 85 Ordf Anders Skarin
Avskrivningar 19 9 17 18 20
Bruttokassaflode 69 71 80 88 106 Nadstkommande rapportdatum
Forand. i rorelsekap 53 1 -10 -7 -17
Investeringar -11 -6 -12 -12 -12
Fritt kassaflode 111 67 58 69 77
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 80% 85% 81% 81% 77% Erik Kramming Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 0% 0% 1% 1% 6%  erik.kramming@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -147 -164 -172 -197 -205
Sysselsatt kapital 221 208 219 220 228  Henrik Senestad
Kapit. oms. hastiahet 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 henrik.senestad@redeye.se
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forséljningstillvaxt -35% -13% 5% 8% 15%
VPA-tillvaxt (just) -953% 21% 4% 14% 21%
Bolaganalys
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Enea
Omsiéttning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
800 - r 20% 140 ~ r 25%
700 - 10% 120 1 - 20%
600 100 4
0,
500 o - 15%
80 - 0
400 - -10%
300 . 60 1 - 10%
- -20%
40
200 L 5y
100 [ -30% 20 - ’
0 - -40% 0 - - 0%
2011 2012 2013 2014E  2015E 2016E 2011 2012 2013 2014 2015E  2016E
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
6 6 86% - r 6%
5 5 84% - L 5%
82%
41 4 80% - 4
3 3 78% - - 3%
76% F 2%
2 1 2 74% - L
1 1 72% A
o - 0%
0 Y A T T T T 0 700/0 Y
2011 2012 2013 2014E 2015 2016E 68% ' ' ' ' ' 1%
-1 - -1 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Senestad &dger aktier i bolaget: Nej Enea &r ett globalt programvaruféretag som bland annat utvecklar
Erik Kramming dger aktier i bolaget Nej operativsystem for realtidssystem (RTOS) som finns inbyggda i
tekniska produkter som mobiltelefoner, basstationer, bilelektronik och
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit medicinsk utrustning. Enea har en marknadsandel om 11 procent och
ersattning fran bolaget i samband med detta. ar den tredje storsta aktdren inom RTOS. Eneas komparativa styrka
finns inom telekomindustrin som historiskt sett svarat fér omkring 70
procent av bolagets totala intdkter och Ericsson &r den stérsta kunden
som svarar for cirka 50 procent av Eneas omsattning.
Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm& 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 ar var prisbelénta 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, investeringsrédgivning 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 tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framétblickande 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 rdgivare 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 féljande:

. 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 fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla 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 namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
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 éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar p&kallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar 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 &r 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 ménad.

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 &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 ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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