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Enea (ENEA.ST)

Nya lonsamhetsrekord

Resultatet efter skatt pd 17,8 MSEK var Eneas
starkaste Q2-resultat négonsin, tack vare stark
dterhdmtning inom service. Intdkter och EBIT
uppgick till 104 och 22,7 MSEK, att jimfora med var
prognos om 104 och 17,1 MSEK.

Eneas framtid paverkas i stor grad av 6vergéngen till
Linux. Redeye ser darfor positivt pd att Enea under
perioden lanserat en ny Linux-version och forstarkt
denna med funktionen NFV, virtualisering av
natverksfunktioner, diar bolaget 4dven har ett
intressant partnerskap med HP.

Vi justerar upp estimaten nagot och far ett nytt DCF-
viarde pa 56 SEK, i nivd med aktien. Beroende pa
utvecklingen for Enea Linux finns i vart bull och bear
case en upp- respektive nedsida pé 43-47 procent.
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@ REDEYE Enea

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hég 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
verksambhetsrisk) - dess chans att 6verleva och férutsattningar att uppna I18ngsiktigt stabil vinsttillvéxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifr@n en tiogradig skala baserad pa fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvaxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifrén ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrdgor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfr%ga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang frén de enskilda frdgorna som ligger till grund fér bedémningen av varje varderingsnyckel,
Betygsskalan strécker sig fran 0 till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror ddrmed pa betygsférdelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

V&r rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas béasta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan gora en medioker afférsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 - Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

V&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat agarskap for ett mer langsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgérande for bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd &garstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n borsens index dver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap &ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
4gande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthallighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna 1angsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 13ng sikt féljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte vixer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa 1ang sikt. De faktorer som utgdér bedémningen av Tillvéxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Forsdljningspotential, 3 - Marknadstillvéxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

V&r rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar I6nsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem &r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pa eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 — Fritt kassafléde, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

V&r rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférm&ga p& kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrakningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den basta potentialen till ndgon nytta. Beddémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omséttningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 - Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande binara handelser.
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De starka vinsterna fortsatter

Eneas rapport kom in starkt med nya lonsamhetsrekord och 6ver vira
forvantningar pa alla linjer. Forséljningen for arets andra kvartal uppgick

Omsattning Gver till 104 MSEK, efter en uppgéng i serviceintakterna pa 13 procent, i linje

{1 Z’;’;;f‘zhznai 'tl 2procents — med var prognos. Den negativa forsiljningstillvixten pa 1,7 procent frin
forra aret var, enligt bolaget, hanforlig till ldgre royaltyintakter inom
programvaruforsaljningen dn véntat. Skillnaden mellan utfallet och var
estimerade totalprognos 6ver forséljning pa 100 MSEK berodde pa att vi
raknat med snappet svagare mjukvaruintikter.

Resultatet fran rorelsen imponerade aterigen och blev 22,7 MSEK. Vi

Biista Q2-marginalerna reviderade nyligen upp vara EBIT-forvintningar pa rapporten till 17,1

ndgonsin MSEK pa grund av vad vi sdg som ett starkare affarslage, vilket som synes
dock inte var tillrackligt, da vi fortfarande 6verskattade kostnaderna néagot.
Rorelseresultatets utveckling jamfort med motsvarande kvartal féregiende
ar blev plus 3 procent och grundar sig i den hogre forsaljningen.
Rorelsemarginalen uppgick till 21,9 procent, vilket inte bara 6verskred det
langsiktiga malet pa 20 procent utan dven var rekord i form av det basta
andra kvartalet nagonsin, med en forbéttring fran forra arets EBIT-
marginal pa 20,8 procent.

Enea - Forvantat vs. Utfall

SEKm Q2'13 Q2'14E Utfall Diff
Forsaljning 105,7 100,0 104,0 4%
EBITDA 26,4 21,3 22,8 7%
EBIT 22,0 17,1 22,7 33%
PTP 23,4 17,8 22,8 28%
VPA, SEK 1,04 0,84 1,09 30%
Forsaljningstillvaxt -12,4% -5,4% -1,6%
Bruttomarginal 73,6% 72,1% 72,1%
EBIT marginal 20,8% 17,1% 21,8%
VPA tillvaxt (y/y) 18% -19% 5%

Kalla: Redeye Research, Enea

Vad giller kostnadssidan s& kom de totala kostnaderna in 3 procentenheter
hogre an forra aret, men i nivd med arets forsta kvartal. Vi hade raknat med
négot lagre administrations- respektive forskning- och
utvecklingskostnader (FoU-kostnader), men hogre forsiljningskostnader.
FoU-kostnaderna varierar nagot pa kvartalsbasis, men Enea uppger att
bolaget fortsatt satsar pa att investera minst 20 procent av den totala
forsaljningen inom FoU.

Enea har sedan tidigare fokuserat mycket pa att renodla sitt erbjudande och
skira ned pa mindre l16nsamma intdktsstrémmar, och rapporten for andra
kvartalet var en fortsittning i dessa spar. Segmentet Ovrigt med
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tredjepartsprodukter utgjorde med 2 procent en fortsatt liten del av
intdkterna.

Under arets andra kvartal har Enea dven inom ramen for sitt Linux-
erbjudande lanserat funktionen NFV, virtualisering av nitverksfunktioner
(se vidare avsnittet "Enea Linux — en vattendelare”).

Enea kan uppvisa ett fortsatt starkt kassafléde fran rérelsen pa 36,8 MSEK
for det andra kvartalet och 59,8 for det forsta halvaret. I sammanhanget ar
det viktigt att komma ihag att Enea, som tidigare namnt, fortsitter att
investera 6ver 20 procent inom forskning och utveckling. Kassan uppgar nu
efter utdelning till cirka 172 MSEK kronor, och ger darfor majlighet till en
fortsatt hog direktavkastning i bolaget. 3 SEK per aktie delades, genom ett
inlosenforfarande, ut under kvartalet.

Laga royaltyintiikter tyngde mjukvarudelen

Programvaruforsiljningen for det andra kvartalet pa 72,2 MSEK var i linje

Mjukvarudelen visade en med det forsta kvartalet, vilket méste ses som mindre bra d& Q1 av tradition

JSorsdljningsminskning om .. . . C e .

7 procent ar svagt. Detta visar sig ocksa i en jamforelse pa arsbasis, dar
programvaruforsaljningen sjonk med 7 procent jamfort med motsvarande
period under foregdende ar. Programvaruforsiljningen av tidsdefinierade
licenser var fortsatt hog. Royaltyintdkterna kom daremot in lagre &n vad
bolaget vintat sig, vilket i huvudsak berodde pa utvecklingen hos nagra av
de storre kunderna. Enea anger att marknaden just nu ar ganska trog da
kunderna ar néjda med sina nuvarande system, vilket gynnar de befintliga
kundrelationerna men gor det svarare att ta nya avtal.

Enea redovisar inga 16nsamhetssiffror pa segmentsbasis.

Nu vander serviceomradet

Omsittningen inom Eneas serviceverksamhet uppgick under arets andra
kvartal till 31,8 MSEK. Tjinsteintdkternas tillvixt pa kvartalsbasis fortsatte

Inom Services har under andra kvartalet och uppgick till 9 procent jamfort med forsta
utvecklingen vdnt och

tillvdixt sker nu dven pé o o o . o o
Grsbasis uppgéng pa 13 procent. Detta tyder p att servicedelen nu héller pa att

aterhamta sig, vilket 4ven bolagets kommunikation ger st6d for.

kvartalet. Om man tittar pa arsbasis sa ser det 4nnu battre ut, med en

Den amerikanska servicemarknaden har tidigare varit svag och Eneas
omsattning drabbades hart av detta under 2013. Cirka en tredjedel av
tjansteintdkterna ar beroende av amerikanska férsvarsprojekt finansierade
av statsbudgeten. Minskade anslag fran staten ledde till att Eneas kunder,
och da frimst en storre kund inom forsvarsteknik, drog ned pa projekten,
vilket i sin tur paverkade Enea negativt.

Bolaganalys
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Aven om Enea fortfarande anger att efterfrigan ir dimpad si kommenterar
bolaget orderldaget med att marknaden har ljusnat, och att detta syns i de
projekt som finansieras av den amerikanska statsbudgeten. Enea har under
Q2 tecknat ett 2,5-arigt serviceavtal vart 16 MSEK med ett amerikanskt
foretag inom flyg och forsvar. Avtalet géller ett fornyat serviceavtal och togs
i konkurrens med ett 30-tal andra leverantorer.

Tvéd nya avtal inom . o .
Service Enea fortsatte dessutom att, precis som under arets forsta kvartal, teckna

serviceavtal inom bolagets Bridged Services-erbjudande. Bolaget sl6t ett
avtal, vart 12 MSEK, med innebdrden att en 1dngvarig amerikansk kund
inom medicinteknik forlanger sitt avtal med Enea for resten av 2014.
Bridged Services betyder att arbetet leds av en lokal programchef, i
kombination med att internationell teknisk expertis kopplas in, vanligtvis
frdn Rumaénien, dar lI6nekostnaderna ligger pa betydligt lagre nivéer.

Rorelsemarginalen star stark runt 20 procent

Den positiva utvecklingen pa rorelsemarginalen fortsatte under det forsta
kvartalet med marginaler pa rekordnivaer. Rorelseresultatet pa 22,7 MSEK
innebar pa kvartalets forséljning om 104 MSEK en rorelsemarginal pa hela
21,9 procent.

Tjansteintdkterna, som bidrar med en lagre marginal till resultatet, stod for

Bruttomarginalen kom in 30,6 procent av forsiljningen, jamfort med 26,6 procent i fjol. Detta fick till

pé 72 procent f6ljd att bruttomarginalen, precis som vi prognostiserat, foll till 72,1 procent
for perioden, jamfort med 73,6 procent for ett ar sedan. Att en sa stor
okning i andelen serviceintikter inte far storre effekt pa bruttomarginalen
beror pé att bruttomarginalen for avtal inom Bridged Services ar betydligt
hogre an for 6vriga serviceavtal, vilket grundar sig i 1agre 16nekostnader i
dessa lander.

Enea uppger dven att forsiljningen kommer variera nigot 6ver arets kvartal
beroende pa hur de olika avtalen utfaller, vilket gor att bruttomarginalen
kan svinga nagot pa kvartalsbasis. Det ar darfor viktigt att inte Gvertolka
bruttomarginalen frén kvartal till kvartal.

I tabellen pa nista sida syns rullande 12-manaderssiffror for omséttning
och rorelsemarginal. Andra kvartalet utgor ytterligare ett bevis pa att
bolagets méal om en langsiktig rorelsemarginal pa 20 procent inte ar
orimligt.

Bolaganalys
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Enea Omsadttning & Rorelsemarginal R12M (2009-2014)
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t -4%

Ett problem for Enea ar att fa igang tillvixten i programvaruforsiljningen
bland pressade telekomkunder som ar avvaktande infor nya investeringar.
Detta stiller hogre krav pa Eneas produkter, som méste erbjuda tillrackligt
mervirde for kunderna for att motivera investeringen. Enea fortsatter
darfor att investera summor pa 6ver 20 procent av omsattningen i
forskning och utveckling. Storsta delen av investeringarna sker inom till
bolagets storsta produktgrupp, OSE (Operating Systems Embedded), och
darefter Linuxlosningar (se nésta avsnitt).

Bolaganalys
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Enea Linux — en vattendelare

Eneas Linux-erbjudande kan skilja bolaget frdn en ganska medioker
utveckling eller fortsatt god l6nsamhet under en lang tid framover. Vi gor
darfor har en djupdykning i bolagets Linux-strategi.

Linux &r ett open source operativsystem (OS), med en helt annan historia
in Eneas produkter. Enea utvecklar realtidsoperativsystem (RTOS) for
kunder som har sarskilt hoga krav pa tidskritisk prestanda med f4 eller inga
avbrott (se sida 15). Ingen har till dags dato lyckats gora ett RTOS av Linux.
Enea menar att ingen heller i dag anser att detta 4r mgjligt och hanvisar
bland annat till konkurrenten Wind Rivers produktsliapp den senare tiden.

Eneas Linux-strategi handlar darfor inte om att gora Linux till ett RTOS.

Det handlar om att ha en bra paketering kring Linux redo nir kunderna vill
flytta 6ver sina OS till Linux. Av denna anledning har bolaget under 2014
lanserat sin compatibility platform for Linux och OSE. Syftet ar att halla
kvar kunderna inom Eneas RTOS-produkt OSE samtidigt som man ar med
nar de flyttar sina OS till Linux. Enea har i dag med sin dominerande
stillning bland vérldens basstationer en stark position och bra mojligheter
att lyckas med detta.

Ett argument for att flytta till Linux ar forutom kostnadseffektiviseringar att
bli av med beroendet fran leverantorer, sisom exempelvis Enea. Linux
fordelar till trots s ar det anda inte helt givet att alla kunder kommer att ga
over till Linux. Det finns en sidkerhetsproblematik i form av legala aspekter
grundade i smittorisken med Linux. Det dr inte enkelt att siga vem som bor
och ska ansvara for ett eventuellt intrdng. Fran bolaget forstar vi det dven
som att de stora kunderna heller inte ar sa priskéansliga utan framst vill ha
kvalitativa produkter med bra prestanda.

Enea har som sagt lanserat NFV, virtualisering av natverksfunktioner, for
Linux, under andra kvartalet. Detta beskrivs av Enea som en milstolpe i
utvecklingen av Linux. (Se mer om NFV i avsnittet som foljer detta.) Pa
Linux-fronten har Enea dven genom avtal utokat sitt utbildningsutbud for
inbyggd Linux med samtliga kurser fran Linux Foundation. Syftet ar enligt
bolaget ett bredare och béttre Linux-erbjudande. Redeye anser dven att
detta bygger trovardighet hos kunderna f6r Eneas kunskaper inom Linux

Angdende orderlaget inom Linux s anger Enea att Linux-marknaden
fortfarande dr omogen bade bland kunder och leverantdrer, med langa
forhandlingsperioder som foljd. Detta kommer framst fran de ovan nimnda
legala problemen, och Enea medger att man tidigare kan ha underskattat
vikten av dessa. I tabellen pa nista sida redovisar vi Eneas Linuxorders:

Bolaganalys
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Enea

Enea Linux-orders

Datum Region Kund

Q1-14 USA Globalt telekombolag

Kommentar

Kund med stor kodbas i applikationer baserade p& OSE.
Eneas Compatibility Platform ska darfér som en
6verbryggande mekanism I8ta kunden bibehdlla dessa
investeringar, samtidigt som Linux introduceras som OS.

Q3-13  Europa Electrolux

Electrolux Small Appliances, divisionen fér dammsugare
och mindre hemmaprodukter ska anvdanda Enea Linux som
mjukvaruplattform i en ny hégteknologisk hemelektronik-
produkt.

Q2-13 USA Tillverkare av sakra 27 MSEK  Eneas konsulter kommer att bemanna ett antal
betalningslésningar utvecklingsprojekt och da framst inom Linux.
Kalla: Redeye Research
Bolaganalys
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Flera tillvaxtmojligheter

Aven om det frimst ir Linux som ir i ropet nu finns det flera andra
tillvaxtmajligheter for Enea framover. Vi gar hir igenom néagra av dessa:

Den snabbt 6kande datatrafiken kriver investeringar inom
telekominfrastruktur. Aven om det inte dr helt klart i dagsliget vem som
kommer betala for dessa investeringar dr det givet att det krivs en
utbyggnad av niten. Detta betyder fler basstationer och dessa innehéller
hundratals RTOS. Det finns olika moéjligheter i denna utbyggnad. Man kan
bygga ut 3G, vilket nog inte ar s troligt, eller fortsitta rulla ut 4G, och om
négra ar daven 5G. Alla dessa alternativ kraver dock mer eller mindre fler
installerade basstationer, switchar och routers for att mobiltackningen ska
bli tillfredsstéllande. I detta fall tar alltsd Enea igen det de forlorar pa
gungorna pa karusellerna.

En annan typ av investering som operatorerna ar vildigt intresserade av ar
Virtualisering av natverksfunktioner, NFV. Virtualisering innebar att man
exekverar funktioner med hjilp av mjukvara och generisk utrustning istillet
for unik hardvara. Det 4r med andra ord friga om molnlésningar. Enea kan
nu alltsa for sina olika produkter erbjuda sddan virtualisering av vissa
nétverksfunktioner som tidigare kravde specifik hardvaruutrustning.
Redeye delar Eneas bedomning om att NFV, tillsammans med SDN
(Software Defined Networking) efterfrgas av operatorer, da det enligt var
bedomning skulle leda till stora effektivitetsvinster for operatorerna. Det
aterstar daremot att se om systemtillverkarna inom telekominfrastruktur
kommer att erbjuda detta enligt operatorernas 6nskemal. Enea medger att
bolaget var nagot sena pa bollen vad giller NFV, men Enea har 4nda lyckats
ingd ett mycket intressant partnerskap for andamalet med HP. Vi forstar
det som att det ar fraimst detta som Enea hénvisar till néar bolaget i
rapporten anger att marknadspositionen utvecklas val.

Inom OSE kan trenden med fler enheter som kopplas upp mot internet
(Internet of Things) bidra positivt. Ett tidigt exempel som har fitt stor
spridning dr inom fordonsindustrin diar Eneas operativsystem anvands for
lastbilar.

Bolaganalys
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Prognosandringar

Utfallet i andra kvartalet, som var battre dn véantat, leder bara till vissa
mindre forandringar i vara prognoser efter rapporten fér det andra
kvartalet.

Eneas egen malsittning &r att né en rorelsemarginal pa &rsbasis som
overstiger 20 procent, vilket bolaget redan nu klarar av pé rullande 12-
ménaderssiffror. For att uppratthalla detta kommer det pa sikt att kravas
tillvaxt inom programvarudelen for att uppratthalla hga bruttomarginaler
(och darmed aven hoga rorelsemarginaler). En stor del av Eneas forsiljning
kommer i dag frdn mjukvaruforsaljning, dar bruttomarginalerna ar
betydligt hogre dn inom konsultdelen.

Vi uppfattar det dock nu som att Enea framst tror att forsiljnings6kningen
for de narmsta kvartalen kommer pa servicesidan. Enligt vara berdkningar
sa bor inte bruttomarginalen sjunka namnvart, och i vart fall inte
underskrida 70 procent, oavsett om servicesidan vixer snabbare dn
mjukvaruforsiljningen under 2014 och 2015. Detta beror pa att
bruttomarginalerna inom Bridged Services ar betydligt battre dn for 6vriga
servicedelen. Vi forstar det som att det ar fraimst inom Bridged Services som
Enea fokuserar pé att viaxa. Vi har dock tagit viss hojd for lagre
bruttomarginaler i vara prognoser.

Nedan syns vara forandrade estimat for 2014 och 2015:

SEKm 2014E 2015E
Software Gamla 303,0 327,0
Nya 307,2 327,0
% fordndring 1% 0%
Consulting Gamla 126,1 135,0
Nya 125,9 135,0
% foréndring 0% 0%
Omsattning Gamla 429,1 462,0
Nya 433,1 462,0
% féréndring 1% 0%
EBIT Gamla 86,2 90,0
Nya 91,8 90,0
% fordndring 6% 0%
Resultat fore skatt Gamla 89,0 97,2
Nya 93,4 97,2
% foréndring 5% 0%
Vinst per aktie Gamla 4,18 4,56
Nya 4,42 4,61
% foréndring 6% 1%

Kélla: Redeye Research
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Vardering

I vér vardering av Enea anviander vi oss av diskonterad
kassaflodesvardering (DCF). Utfallet for Enea kan dock bli ganska binart pa
grund av Linux. Detta gor att vi i var DCF-vardering inkluderar ett rimligt
pessimistiskt scenario (bear case) och ett mer optimistiskt, men dnda
sannolikt scenario (bull case). Vi gor 4ven, som komplement, en
relativviardering.

DCF-vardering

I vart base case raknar vi med att Enea klarar Linux-6vergéngen, vixer
ungefar i takt med marknaden och i princip lyckas forsvara sina nuvarande
marginaler. Detta ger da en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 7 procent for dren
2014 till 2023. Fér samma period riknar vi i snitt med en rorelsemarginal
pa 19 procent och en uthallig rorelsemarginal pa 15 procent. Vi har anviant
ett avkastningskrav (WACC) om 12 procent samt en skattesats om 23
procent for 2014-2015E och 26 procent for resterande ar, beroende pa
bolagets globala spridning med en stor del av verksamheten i USA. Var
DCF-virdering indikerar da ett motiverat virde om 56 SEK per aktie.

DCF-vardering Per aktie Totalt
Tillgdngar 10 164
Skuld, rantebarande 0
DCF 2014-2016 11 178
DCF 2017-2022 15 248
DCF 2023 21 348

NOPLAT at 2023 91
DCF-varde: 55,9 774
Bear case

Antagandena i vart bear case bygger pa att Enea gar bort sig i sin Linux-
satsning. Vi vintar oss i detta fall en fortsatt successiv
forsiljningsminskning, men av det mer utdragna slaget, dar forsiljningen
minskar ndgon procent per r. Logiken bakom detta ar att Enea kommer
helt fel i sin kostsamma Linux-satsning och darefter inte kan hivda sig pa
ett konkurrenskraftigt sitt inom de framtida tillvixtmojligheterna. Vi tror
dock att Enea, precis som de visat under senare tid, kan forsvara sina
marginaler under ett par ar framover dd manga av bolagets kontrakt ar
l&nga och i en del fall 16per pa uppemot 10 ar. Vi raknar har med att
marginalerna successivt faller fran dagens nivaer kring 20 procent for att
sedan landa pa 10 procent frdn och med 2023. Detta pessimistiska scenario
indikerar ett motiverat viarde pa 38 SEK per aktie.
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Bull case

I vart bull case sa blir istéllet Enea Linux val mottaget, vilket gor att Enea
inte bara kan forsvara sin position som trea i virlden inom RTOS utan dven
beféasta denna nigot. Rorelsemarginalerna berdknar vi i detta fall till kring
20 procent i snitt for de ndrmsta 9 &ren, vilket ocksa i detta fall bedoms
vara den langsiktiga nivin. Detta kan lata mycket, men man fér ha i dtanke
att detta dr vad Enea redan méaktar med i dagsléget, trots vikande
forsaljning. Vi antar i detta scenario att bolaget fram till 2023 kan vixa
négra procentenheter snabbare dn marknaden, med i snitt 11 procent per
ar. Dessa antaganden skulle motivera ett varde pad uppemot 80 SEK per
aktie.

Relativvirdering

I var relativvardering tittar vi pa hur andra programvarubolag, med
liknande bruttomarginaler, i Norden virderas av konsensus. Det faktum att
Enea ar ett globalt bolag gor relativvarderingen, mindre lyckad. Vi tror anda
att avsaknaden av jamforbara globala mjukvaru-peers till Enea gor detta till
det minst déliga alternativet.

Enea virderas till P/E 12,6 respektive 10,9x for 2014E och 2015E, vilket ar
langt lagre an samtliga bolag i sektorn, trots att det i Eneas fall som sagt ar
fraga om ett globalt mjukvarubolag. Skillnaden ligger framst i att bolagen i
referensgruppen vixer, och i flera fall ganska snabbt. Vi noterar dven att
Enea sett till bolagets EV/EBITDA-multipel handlas till en rabatt jamfort
med medelvirdet for 2014 och 2015, vilken uppgér till 43 och 25 procent.
Relativvirderingen ser siledes battre ut an DCF-varderingen.

P/E EV/EBITDA EV/S Forséljningstillvaxt EBITDA marginal EPS tillvixt
Bolag Valuta Borsvdrde 2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E 2014 2014 2014
Nordiska mjukvarubolag
DIGIA PLC EUR 79 17,5 13,0 3,1 2,7 0,9 0,8 “14% 29% “120%
BASWARE OYJ EUR 506 60,5 30,8 28,6 17,2 3,7 3,2 24% 13% -15%
VI[Z]RT LTD NOK 1840 90,7 82,9 8,4 7,5 1,7 1,6 12% 21% 25%
INDUST & FINANCIAL SYSTEM-B  SEK 6015 23,0 18,9 10,1 9,0 2,0 1,9 12% 20% 73%
COMPTEL OYJ EUR 69 20,2 16,1 5,0 4,6 0,8 0,8 7% 16% -54%
FORMPIPE SOFTWARE AB SEK 323 14,7 11,1 4,3 3,8 0,9 0,9 202% 22% -64%
SIMCORP A/S DKK 7844 23,8 19,8 15,9 13,4 4,1 3,7 25% 26% 38%
OPERA SOFTWARE ASA NOK 10811 167,3 105,6 14,4 10,0 3,8 2,8 165% 26% 112%
F-SECURE OYJ EUR 434 24,2 19,9 11,0 9,7 2,4 2,3 9% 22% 3%
[ENEA AB SEK 924,9 12,6 10,9 7,6 6,8 na na -42% 26% -1289%
Medel 45,4 32,9 10,9 8,5 2,3 2,0 40% 22% -129%
Median 23,4 19,3 9,3 8,2 2,0 1,9 12% 22% -6%
Kalla: Bloomberg, Redeye Research
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Redeye fundamental view

I denna avdelning ger vi en beskrivning av bolagets verksamhet (Company
Description), dess erbjudande (Product overview) samt branschen och dess
framtid (Industry outlook). Sist men inte minst, och som férsta underrubrik
ger vi, i vart Investment case, dven var syn pé de kritiska faktorer som
bestimmer bolagets framtid och varfor man ska investera i bolaget, eller
avsta frén detta.

Investment case

Det globala mjukvarubolaget Enea ar efter avyttringen av den nordiska
konsultverksamheten i slutet av 2011 ett nytt bolag, med bruttomarginaler
pa 6ver 70 procent. Omséattningen har sedan dess minskat successivt,
samtidigt som lonsamheten stigit. Rérelsemarginalen 6kade mellan 2012
och 2013 fran 15 till 20 procent. Eneas laga andel rorliga kostnader gor att
bolaget kan nd en hog hiavstang pa resultatet vid en 6kande forsiljning. Den
underliggande fragan i investment caset dr darfér om bolaget kan komma
tillbaka till tillvaxt, och ta del av den viaxande marknaden for
realtidsoperativsystem (RTOS). En stor del i detta ligger i att bolaget klarar
Linux-6vergangen.

Eftersom Linux driver tillvixten inom operativsystem (OS) gér en stor del
av Eneas totala investeringar p& 6ver 20 procent av omsattningen, till
Linux-l6sningar. Detta 4r anmarkningsvirda belopp och felsatsningar kan
darfor snabbt fa stora konsekvenser. Enea har redan tagit en handfull
Linux-avtal av olika karaktir, men bolaget anger att det drgjer innan Linux-
intdkterna blir betydande. Ytterligare en risk ar det stora beroendet av
Ericsson som star for 6ver 40 procent av intdkterna.

For att Enea ska kunna upprétthélla en EBIT-marginal pa 6ver 20 procent
pa sikt kriavs det antagligen att bolaget vixer da Linux-affarsmodellen inte
kan forvintas inbringa samma marginaler. Marknaden tror att bolaget nitt
och jamt klarar detta enligt var tolkning av varderingen. Det bor dock
noteras att bolaget redan under 2013 natt sitt mél pa 20 procents EBIT-
marginal, trots negativ tillvixt. Utbyggnad av mobilniten i form av bland
annat utrullning av 4G (LTE) utgor en tillvaxtmojlighet. 4G kraver fler
basstationer (den fasta enhet som en mobil radiosiandare ansluter till) och
ett mer finmaskigt backhaul-natverk (forbindelsen mellan operatérernas
karnnat och basstationerna). I varje basstation kan det finnas flera hundra
hardvarukort som behover RTOS. Vi tror att Enea kan gynnas av denna
mojlighet med tanke pé bolagets starka marknadsposition pa
telekomomrédet. En svérighet ar att telekomaktorerna ar fortsatt pressade
och forsiktiga med investeringar. Redeye tror dock att detta ar ett
overgaende problem och anser med anledning av foregaende att Enea ar
rattvist virderade och att bolaget bor kunna vixa som minst i takt med
marknaden, med bibehillna marginaler.
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Framtida triggers efter att Enea fatt ordning pa Linux-delen skulle kunna
vara breddning till andra segment av uppkopplade enheter som kraver
realtidsoperativsystem (se Product overview) till exempel flygmarknaden.
Enea har tagit ett intressant Linux-avtal med Electrolux inom
konsumenteletronik. Bolaget kan dven vixa inom datakommunikation
alternativt forsvars- eller medicinteknologi. Bolaget har dock just nu fullt
fokus pa att férsvara sin starka stillning inom telekom. Den solida och
skuldfria balansrakningen och det fina kassaflodet inbjuder slutligen till
forvarv och utdelningar.

Company description

Enea ar ett globalt mjukvarubolag med anor fran 1968. Redan da var
bolaget ledande inom realtidsoperativsystem (RTOS), dir bolaget idag har
10 procent av den globala marknaden. Bolaget dr listat pa Small Cap och
hade under 2013 en omsittning och ett rorelseresultat pa 409 respektive 82
MSEK. 10 kontor i Europa, USA och Asien sysselsitter bolagets knappt 400
anstillda. 40 procent av personalen ar verksam inom forskning och
utveckling, vilket ger en antydan om bolagets teknikhgjd. Eneas snart 50-
ariga erfarenhet inom telekom har resulterat i att fem miljarder samtal per
dag dr beroende av bolagets teknik. Tekniken sitter i mer &n hélften av
varldens 8 miljoner basstationer och i 75 procent av 4G-basstationerna. Det
finns foljaktligen, minst sagt, en stark nuvarande position. Enea ar
dessutom obelanade, vilket medfor finansiella styrka och handlingsfrihet.
Bolagets konkurrensnackdel ligger i beroendet av stora kunder. Ericsson
stod 2013 for 43 procent av intdkterna, men ar dessutom dven en viktig
samarbetspartner. En annan viktig samarbetspartner dr chiptillverkaren
ARM, inom ramen for Linaro-projektet.

Enea lagger nu om affarsmodellen till software as a service, vilket har
resulterat i stabilare dterkommande intdkter. Kunderna betalar en
periodbaserad licensavgift per utvecklingsingenjor néar de utvecklar sina
egna produkter med hjilp av Eneas produkter. Dock sker fortfarande ofta
engangsbetalningar vid leverans. Bolaget tjanar i vissa fall 4ven
royaltyintakter pa varje sald enhet som innehéller Enea-teknologi. Inom
konsultdelen, som bara fokuserar pa Eneas egen mjukvara, giller vanlig
projekt- eller timdebitering. Tillvixtstrategin, frimst inom Linux, medf6r
investeringar pa 6ver 20 procent av omsattningen. Affairsmodellen for
Linux bygger p4 att forsiljningen kombineras med omkringliggande
mjukvara, support eller for kunden skraddarsydda Enea-baserade
16sningar.
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Product overview

Produkterbjudandet frén Enea riktar sig mot kommunikationsintensiva
foretag med hoga prestandakrav. Till majoriteten handlar det om RTOS, ett
speciellt typ av tidskritiskt operativsystem som anvinds i miljoer dar
fordrojning ar helt (eller i princip) otillatet. Exempel pd RTOS
anvandningsomraden ar de trafikstyrande delarna i ett
telekommunikationssystem, och medicin- eller forsvarsteknik. Tva
tredjedelar av Eneas forsiljning sker inom telekom och produkterna
aterfinns darfor ofta i mobila bredband, basstationer (den fasta enhet som
en mobil radiosdndare ansluter till), backhaul-natverk (forbindelsen mellan
operatorernas nit och stamnétet) och mobila vaxlar.

Eneas storséljare inom RTOS dr OSE. Ett sarskilt RTOS for signaloverforing
for mobiltelefoner utgors av OSEck. Stora investeringar har dven gjorts i att
telekomanpassa Linux. En efterstravansvird forsiljningskombination for
Enea ar OSE, Linux och middleware. Middleware kallas de programvaror
som kors i bakgrunden och underlattar kommunikation och datahantering
mellan operativsystemen och applikationerna. En tredjedel av Eneas
intdkter kommer fran konsultdelen, och da till en stor del i form av sa
kallade "bridged services”, dar tjanstebestillningar fran hela viarlden
levereras framst frdn Rumaénien. Konsulttjansterna bestar framst i
installation av avancerade OS och support. Enea skapar paketeringar runt
Linux medan storste konkurrenten Wind River har ett eget Linuxsystem
som de utvecklar kring.

Industry outlook

Enea paverkas av flera trender inom individens fériandrade
kommunikation. Manniskor anvénder flera olika uppkopplade och mobila
enheter samt forbrukar mer datatrafik, vilket kraver en utbyggnad av
telekomnétet. Molnlésningar gor att fokus skiftar fran hardvara till
mjukvara. Det framtida 5G kommer krava fler basstationer, vilka alla maste
ha RTOS. Detsamma géller manga av det 6kande antalet uppkopplade
enheter, sisom laptops, surfplattor och smartphones. Det ar alltsa framfor
allt telekomindustrin som driver marknaden for RTOS for inbyggda system.
RTOS-marknaden berdknas vara vird drygt 1,3 miljarder USD

och ar en del av marknaden for operativsystem i inbyggd programvara som
vaxer 7 procent per ar. Det som driver tillvixten ar OS inom 6ppen killkod,
det vill sdga Linux, medan de andra l6sningarna istéllet krymper. RTOS
verkar idag sida vid sida med Linux. Enea dr marknadstrea inom RTOS
efter Intel-4gda Wind River och Green Hill, skuggade av fyran QNX. For att
byta mellan dessa aktorer finns dock betydande transaktionskostnader.
Storsta konkurrenshotet kommer darfor fran Linux-16sningar, vilka erbjuds
av Wind River, Mentor Graphics och Montavista.
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Detaljerade estimat

Enea
SEKm 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14 Q2'14 Q3'14E Q4'14E 2014E  2015E
Forsdljning 467,7 99,3 105,7 97,1 106,3 408,4 101,1 104,0 112,0 116,0 433,1 462,0
varav Software 322,3 69,7 77,6 71,8 78,0 297,1 72,0 72,2 81,0 82,0 307,2 327,0
varav Consulting 145,4 29,6 28,1 25,3 28,3 111,3 29,1 31,8 31,0 34,0 125,9 135,0
Kostnad sdlda varor -138,5 -30,6 -27,9 -25,1 -28,0 -111,6 -28,8 -29,0 -30,6 -32,8 -121,2  -130,5
Bruttoresultat 329,2 68,7 77,8 72,0 78,3 296,8 72,3 75,0 81,4 83,2 311,9 331,5
Forséaljnings- och marknadsf -102,1 -17,4 -20,6 -18,3 -19,8 -76,1 -20,3 -17,6 -21,0 -26,0 -84,9 -95,5
Produktutvecklingskostnade -85,3 -24,6 -22,1 -20,4 -23,3 -90,4 -22,5 -23,5 -22,0 -24,0 -92,0 -103,0
Administrationskostnader -69,4 -12,7 -13,1  -12,3 -10,1  -48,2 -11,5 -11,2 -10,5 -10,0 -43,2  -43,0
EBIT 72,4 14,0 22,0 21,0 25,1 82,1 18,0 22,7 27,9 23,2 91,8 90,0
Finansnetto 4,2 1,3 1,4 -1,1 0,2 1,8 0,7 0,1 0,4 0,4 1,6 7,2
Resultat fore skatt 76,6 15,3 23,4 19,9 25,3 83,9 18,7 22,8 28,3 23,6 93,4 97,2
Skatt -23,1 -3,7 -6,3 -4,8 -5,9 -20,7 -4,3 -5,0 -6,5 -5,4 -21,2 -22,1
Extraordindra poster
Nettoresultat 115,2 11,6 17,1 15,1 19,4 63,2 14,4 17,8 21,8 18,2 72,2 75,2
VPA, SEK 3,18 0,70 1,04 0,92 1,18 3,84 0,88 1,09 1,34 1,11 4,42 4,61
VPA tillvaxt n/a 7% 18% 19% 35% 21% 25% 5% 46% -6% 15% 4%
Forsaljningstillvaxt y/y -35% -15% -12% -10% -13% -13% 2% -2% 15% 9% 6% 7%
varav Software 8% -11% -4% 1% -15% -8% 3% -7% 13% 5% 3% 6%
varav Consulting -1% -23% -29% -30% -8% -23% -2% 13% 23% 20% 13% 7%
Bruttomarginal 70,4% 69,2% 73,6% 74,2% 73,7%  72,7% 71,5% 72,1% 72,7% 71,7% 72,0% 71,8%
EBITDA-marginal 19,4% 18,7% 25,0% 26,4% 28,0% 24,6% 22,0% 21,9% 28,7% 23,6% 24,1%  22,5%
EBIT marginal 15,5% 14,1% 20,8% 21,6% 23,6% 20,1% 17,8% 21,8% 24,9% 20,0%  21,2% 19,5%
Utdelning (SEK/aktie) 3,00 3,0 3,0 3,0

Kélla: Redeye Research, Enea
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Sammanfattning Redeye Rating

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

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har reviderat ned ledningsbetyget frin 10 poéng till 8,5 och avvaktar om
bolaget framover kan leverera tillvaxt. Vi anser att bolaget ar pa ratt vag
mot sina mél, men fortfarande har lite att bevisa.

Ledning 8,5p

Enea har en stark ledningsgrupp med vd Anders Lidbeck i spetsen.
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 na en rorelsemarginal pa 20 procent vilket de stadigt narmat
sig. Ledningen ar framtidsfokuserade och terinvesterar en stor del av
vinsten i utveckling vilket dr nédvandigt for ett bolag av Eneas karaktar.

Agarskap 2,0p

Enea far en mycket 1ag rating nar det kommer till 4garskap vilket till
storsta del beror pé att bolaget inte har en kéind huvudégare. Storsta dgare
ar SIX sis AG med 24,6 procent av aktierna vem som ligger bakom den
posten ar ddremot oként. Vi skulle dven se det som positivt om sivil
ledning som styrelse hade storre egna innehav i bolaget.

Tillvaxtutsikter 5,0p

En risk i Enea som drar ned ratingen dr det stora beroendet av Ericsson
som star for 6ver for 6ver 40 procent av intdkterna. Konkurrensen pa
marknaden ar hard och tillvixtpotentialen ligger bade i att vixa pa
befintliga som nya kunder och pa nya vertikaler. En viktig satsning for den
langsiktiga tillvixten ligger i Eneas Linuxsatsning.

Lénsamhet 7,0p

Enea visar en tilltagande 1onsamhet trots att de fortsitter att satsa hart pa
utveckling. Rorelsemarginalen niarmar sig méalsittningen pa 20 procent
och bolaget bor kunna passera den nivin under 2014 vilket kan fa oss att
Oka ratingen framover.

Finansiell styrka 8,0p

Bolaget ar skuldfritt och har starka kassafloden. Dock ar bolaget en
relativt liten spelare sett till omséttning vilket drar ned ratingen.
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Enea

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 468 409 433 462 494 Riskpremie 7,5 % NPV FCF (2013-2015) 178
Summa roérelsekostnader -377 -317 -329 -356 -357 Betavarde 1,3 NPV FCF (2016-2022) 276
EBITDA 91 91 104 106 138  Riskfri ranta 2,2 % NPV FCF (2023-) 348
Réntepremie 4,0 % Rorelseframmade tillgdngar 114
Avskrivningar materiella tillg -6 -3 -3 -3 -1 WACC 12,0 % Rantebarande skulder 0
Avskrivningar immateriella tillg. -13 -7 -10 -13 -21 Motiverat varde MSEK 916
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 72 82 92 920 115 Genomsn. fors. tillv. 6,8 % Motiverat varde per aktie, SEK 55,9
EBIT-marginal 18,4 % Borskurs, SEK 56,5
Resultatandelar 0 0 0 0 0 .
Finansnetto 4 2 2 7 7  Lénsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 14% 17% 19% 18% 21%
Resultat fore skatt 77 84 93 97 122 ROCE 20% 23% 24% 23% 28%
ROIC 18% 28% 34% 31% 38%
_ _ _ _ _ EBITDA-marginal 19% 22% 24% 23% 28%
E::::t:earnings 522 62; 72; 72§ 33 EBIT-marginal 15% 20% 21% 19% 23%
Netto-marginal 11% 15% 17% 16% 18%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omsattningstillgéngr VPA 3,18 3,84 4,42 4,60 5,54
Kassa och bank 147 164 180 202 217 VPAjust 3,18 3,84 4,42 4,60 5,54
Kundfordringar 143 117 149 159 171 Utdelning 0,00 3,00 3,00 3,00 2,76
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld -8,71 -9,98 -10,48 -11,93 -13,23
Andra fordringar 28 24 26 28 30 Antal aktier 16,85 16,40 16,40 16,40 16,40
Summa omsdttn. 318 304 356 389 418 virdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Anléggningstiligéngar Enterprise Value -146.7 738.4 754.8 730.9 709.6
Materiella anl.tillg. 14 10 8 5 5 P/E 0.0 14.3 12.8 12.3 10.2
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/S 0.0 22 21 2.0 1.9
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S _0:3 1:8 1:7 1:6 1:4
Goodwill 82 83 83 83 83 EV/EBITDA -1.6 8.1 7.2 6.9 5.2
Imm. tillg. vid férvav 0 0 0 0 0 EV/EBIT 2.0 9.0 8.2 8.1 6.2
Ovr. immater. tillg. 40 39 41 39 29 P/BV 0.0 2.4 2.3 2.2 21
Ovr. anlagg. tillg. 1 1 1 1 1
Summa anlédgg. 136 133 132 128 117 | Aktiens utveckling Tillvixt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 6 2 3 3 3 Omséttning -3,8 %
3 man 14,2 % Rorelseresultat, just 12,59 %
Summa tillgdngar 460 439 491 520 538 12 min 31,4 % V/A, just 18,0 %
Arets Borjan 14,7 % EK 3,8%
Skulder
Kortfristiga skulder = 5 = .
Leverantorsskulder 12 7 13 14 15 BKHestruktur % Noster Kapital
gsﬁ;résggftfi;‘::g:rskul dor 72 48 63 72 78 Avanza Pension Férsakring 13.8 % 13.8 %
Summa kort. skuld 86 56 89 92 04 ESBL.ngS:rg(N”ge) ;i o 2431 o
= r Ll r ’ (] B (]
Réntebr. skulder 0 0 0 0 0 Handelsbanken fonder 35 % 3.5 %
L. icke r.arl‘tEb'Sk“'der 0 0 0 0 0 |iham Férvaltning 3.0 % 3.0 %
Konvertibler 0 0 0 0 0 skandia fonder 1,5 % 1,5 %
Summa skulder 86 56 89 92 94 Caceies Bank Luxenbourg 1,3% 1,3 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 skandia fonder 1,1 % 1,1 %
Avsattningar 7 12 6 6 6 Holmen Spesialfond 1,0 % 1,0 %
Eget kapital 367 371 396 422 438
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 367 371 396 422 438 Reuterskod ENEA.ST
Lista Small Cap
Summa skulder och E. Kap. 460 439 491 520 538 Kurs, SEK 56,5
Antal aktier, milj 16,4
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015 2016 Borsvarde, MSEK 927,0
Omesattning 468 409 433 462 494
Sum rdrelsekost. -377 -317 -329 -356 -357 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -19 -9 -13 -16 -23 VD Anders Lidbeck
EBIT 72 82 92 90 115 CFO Hakan Rippe
Skatt p& EBIT -22 -20 -21 -20 -30 IR Sofie Sarhed
NOPLAT 51 62 71 70 85 Ordf Anders Skarin
Avskrivningar 19 9 13 16 23
Bruttokassaflode 69 71 84 86 108 | Nastk de rapportdatum
Forand. i rorelsekap 53 1 -11 -6 -6 Q3 report October 23, 2014
Investeringar -11 -6 -12 -12 -12
Fritt kassaflode 111 67 61 68 20
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 80% 85% 81% 81% 819%  Viktor Westman Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 0% 0% 2% 2% 0% viktor.westman@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -147 -164 -172 -196 -217
Sysselsatt kapital 221 208 224 226 221
Kapit. oms. hastighet 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt -35% -13% 6% 7% 7%
VPA-tillvaxt (just) -953% 21% 15% 4% 20%
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Enea
Omsdttning & Tillvdxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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2011 2012 2013 2014E  2015E 2016E 2011 2012 2013 2014 2015E  2016E
. Omséttning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
6 - 6 86% - r 3%
84%
5 4 5 L 90
82% N)
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3 - 3 78% 1 L 1o
76% 1%
27 2 74% - - 1%
1 1 72% A
- 0%
0 0 70% - ’
ot 2012 2013 204E  2015E 206E 68% ' ' ' ' ' 1%
-1 -1 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \|P/\  emmm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Enea &r ett globalt programvaruféretag som bland annat utvecklar
Viktor Westman &dger aktier i Enea: Nej operativsystem for realtidssystem (RTOS) som finns inbyggda i
tekniska produkter som mobiltelefoner, basstationer, bilelektronik och
Redeye utfor/har utfort tjanster at bolaget och erhdller/har erhallit medicinsk utrustning. Enea har en marknadsandel om 11 procent och
ersattning fran bolaget i samband med detta. ar den tredje storsta aktoren inom RTOS. Eneas komparativa styrka
finns inom telekomindustrin som historiskt sett svarat fér omkring 70
procent av bolagets totala intdkter och Ericsson &r den storsta kunden
som svarar for cirka 50 procent av Eneas omsattning.
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@ REDEYE Enea

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 st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast 8tagande, 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 tillférlitliga. 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 rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

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

. For bolag som ar 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 fér 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 erhdllit 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 innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pakallat 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 s8 har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
méjligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2014-06-10)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 22 28 11 4 16
3,5p - 7,0p 43 32 54 30 26
0,0p - 3,0p 1 6 1 32 24
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 &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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