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Analysgaranti* 27 augusti 2008

Bolagsanalys

Smarteq AB (SMAQ B.ST)
Pa vég ut ur radioskugga

e Smarteq AB utvecklar och levererar antenner for Lista: First North
tradlos kommunikation. De tva intressantaste Borsvarde: 95 MSEK
segmenten ar fordon och M2M. Inom M2M, och Bransch: IT, Telekom
specifikt den europeiska marknaden for antenner till VD: Lars Ericson
elmatarkunder, berdknas bli mycket stor. Styrelseordf: Per Edlund

Totalmarknaden bedéms vara véard 10 — 15 mdr kr.
Smarteq har under aret erhallit vardefulla order inom
omradet och dessutom tagit steget utanfor Sverige.

Kursutveckling Smarteq

e Smarteq utbkade under augusti sitt samarbete med 2,0 2000
Volvokoncernen. Avtalet starker Smartegs position
som leverantor av fordonsrelaterade antenner och i 1 *%s
affaren kan leda till spinoffeffekter. Det nya kontraktet |, , 1000
kan vara vart 100 miljoner kronor arligen, dock med 2 g
start tidigast 2010. £ 051 L 500 S

e Eninvestering i Smarteq férknippas med hog risk men
bolaget har en intressant position pa flera snabb- sep nov dec jan mar apr maj jul aug
vaxande marknader. Dessutom &r bolaget lénsamt. Smarteq omX
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Bolaget Aktien / Finans
Historik ( X)) Finansiell situation 'Y Y )
Foretagsledning o000 Fundamental varderingspotential (X X X
Marknad (XXX Relativ varderingspotential (X X
Positionering o000 Aktiedgarvanlighet Y X))
Loénsamhetspotential (X X )

2006 2007 2008e 2009e 2010E Aktiekurs, SEK 0,9
Omséttning, MSEK 74 104 108 120 149 Antal aktier m 105,8
Tillvaxt 25% 40% 4% 11% 24% Borsvarde, MSEK 95,2
EBIT -17,1 1,4 52 9,2 14,8 Nettoskuld 13,0
Res. F. Skatt -17,9 0,4 4,2 8,2 14,3  Freefloat % 29%
Nettoresultat -17,9 0,4 4,2 7,4 11,5
Nettomarginal -24,1% 0,3% 3,9% 6,2% 1,7%

Analytiker:

EPS -0,21 0,00 0,04 0,07 0,11 Greger Johansson
P/E -4,3 2411 22,5 12,8 8,3 greger.johansson@redeye.se
P/E ex goodwill -6,0 41,3 15,4 10,2 7,1
EV/EBITDA -17,4 15,6 10,7 7,8 5,6 Magnus Sdderberg
P/S 1,3 0,9 0,9 0,8 0,6 magnus.soderberg@redeye.se
EV/S 1,5 1,0 1,0 0,9 0,7

* Disclaimer Analysgaranti ar ett analyskoncept som ar framtaget av Redeye AB. Tjansten genomfors pa uppdrag av, och mot en ersattning fran,
det aktuella bolaget som belyses i analysen. Ersattningen &r ett pa forhand 6verenskommet belopp och ar ej beroende av innehallet i analysen.
Analysgarantin ger en oberoende bedémning av bolaget och dess forutsattningar. Informationen i analysen ar baserad pa kallor som Redeye
bedémer som tillférlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust
eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p& anvandandet av analysen. Texten far inte kopieras fér annat an personlig anvandning.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel 08-545 013 30. Fax 08-545 013 49. E-post: info@redeye.se
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Definitioner Verksamheten

Smarteq AB

Definitioner Aktien / Finans

Historik Speglar bolagets historiska utveckling vad galler
tillvéxt, Ionsamhetsutveckling, nyemissionshistorik samt férm

agan att havda sig battre &n konkurrenterna pa marknaden.

Foretagsledning En bedémning av bolagsledningens
kompetens, track-record och forméagan att driva bolaget mot

goda resultat i framtiden

Marknad En bedémning av tillvaxt- och I6nsamhetspotentialen
pé den aktuella marknaden/ marknadssegmentet. Dessutom
analyseras faktorer som paverkar marknaden sdsom hot utifran

och tankbara strukturférandringar.

Positionering Avser bolagets position pa den aktuella
marknaden matt i marknadsandelar och konkurrenssituationen.
Avgorande ar faktorer som bolagets konkurrenskraft och
varumarke. Eventuella partnerskap och utlandsetableringar kan

ocksa starka bolagets positionering.

Lonsamhetspotential Med stod fran 6vriga kategorier
avseende bolagets verksamhet gors en beddmning av bolagets
framtida I6nsamhetstillvéxt och en uppskattning av bolagets

langsiktiga marginaler.

Finansiell situation En sammanvégning av bolagets finansiella
status med avseende pé skuldsattning, egna kapitalet, kassa,
beroendet av enskilda kunder/kundkategorier samt dgarnas

finansiella styrka.

Fundamental varderingspotential Bolagets potential
utvarderas via olika fundamentala nyckeltal samt genom
kassaflodesvardering av bolagets rorelse. | den fundamentala
varderingen ingdr aven att vardera mojligheterna for aktien vid
forandringar i avkastningskravet eller aktiens enskilda riskniva.

Hog rating innebar 1ag fundamental vardering.

Relativ varderingspotential Bolagets nyckeltal jamférs med
liknande bolag i Sverige och internationellt. Ingen vikt laggs vid
nyckeltalens fundamentala niva. I den relativa varderingen ingar att
vardera méjligheten for att aktiens skall varderas enligt de utvalda

jamforelseobjekten. Hog rating innebar 1ag relativ vardering.

Aktieagarvanlighet Aktien utvarderas kring parametrarna
aktieutdelning, aktielikviditet, bolagets informationsgivning samt
analysbevakning. I bedomningen ingdr aven aktieagarstrukturen

och &agarnas finansiella stallning.

Disclaimer Redeye AB ar ett analys- och radgivningsforetag. Analysgaranti och Uppdragsanalys ar
analyskoncept som ar framtagna av Redeye AB. Tjansterna genomfors p& uppdrag av, och mot en
ersattning fran, det aktuella bolaget som belyses i analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband
M&A, nyemission eller en notering. Redeye AB kan utfora finansiell rddgivningsverksamhet mot
onoterade och noterade bolag. Lasaren av denna rapport bor anta att Redeye kan ha erhallit eller
kommer att erhalla betalning for utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag
namnt i denna rapport. Erséttningen ar ett pa forhand éverenskommet belopp och ar ej beroende av
innehallet i analysen. Analysen ger en oberoende bedémning av bolaget och dess forutséttningar.
Informationen i analysen ar baserad pa kéllor som Redeye bedomer som tillforlitliga. Redeye kan dock
ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa
subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller 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 radgivare infor ett investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar
for eventuell forlust eller skada av vad slag det méa vara som grundar sig pa anvandandet av analysen.
Texten far inte kopieras for annat 4n personlig anvandning.
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Smarteq utvecklar och
saljer antenner och
relaterade system.
Omséttningen for 2007
uppgick till 104,2

miljoner kronor.

Nettoresultatet
motsvarande 0,4 MSEK
for helaret 2007 ar det
forsta positiva resultat
foretaget uppvisar sedan

bolaget grundades 1996.

Huvudagare i Smarteq
ar Consafe IT, andelen

motsvarar 31,5 procent.

Smarteq AB

Bolagsprofil

Smarteq AB grundades 1996 och verksamheten var fran bérjan inriktad mot
utveckling av tillbehor foér mobiltelefoner, i synnerhet handsfree-produkter.
Forséljningen av dessa produkter generade inte de resultat man hade
hoppats pa och denna verksamhetsgren avvecklades under 2005. Dagens
Smarteq som helt fokuserar pa utveckling och forséljning av antenner och
relaterade system for tradlos kommunikation ar uppbyggt genom tre forvarv.
Ar 2000 forvarvades bolagen Allgon (ATM-verksamheten) och Carant AB,
vilka medférde 6ékade kunskaper om och férutsattningar fér utveckling av
antenner. Ar 2005 forvarvades Svenska antennspecialisten AB med syftet att
ge Smarteq en 6kad exponering mot den vixande marknaden for WLAN-
antenner.

Smarteq koncentrerar sin forséljning till framst OEM-kunder inom de tre
omradena; Automotive, M2M (Machine to Machine) samt Mobile
Communication. Pa helarsbasis 2007 redovisade Smarteq en forsaljning som
uppgick till 104,2 miljoner kronor varav 58 procent utgjorde forséljning
inom Sverige. Forsaljningstillvaxten fran ar 2006 blev 40 procent och
nettoresultatet for heldret 2007 blev 0,4 miljoner kronor (exklusive
goodwillavskrivningar och engangsposter blev resultatet c:a 4,2 miljoner
kronor), vilket ar det basta resultatet sedan bolaget grundades. Smarteq ar
noterat pa listan OMX First North och borsvardet uppgar till 95 miljoner
kronor vid kursen 0,9 kronor.

Sedan 2006 ar Lars Ericson VD i Smarteq. Lars ar utbildad bergsingenjor
och har en bred erfarenhet fran foretag som ar underleverantorer till
fordonsindustrin genom tidigare ledande befattningar inom foretagen
Segerstrom Automotive och Finnveden. Huvudégare i Smarteq ar Consafe
IT, som ingar i JCE- gruppen, grundat av Jan Christer Eriksson samt Sten K
Johansson via bolaget Tiba Konsult AB. Dessa far anses som langsiktiga och
stabila agare och tillsammans &ger de drygt 50 procent av aktierna i
Smarteq.

Under &r 2007 genomforde Smarteq en foretradesemission, vilken tillférde
bolaget 20,3 miljoner kronor efter kvittning av huvudaktiedgarnas lan.

For forklaring av tekniska forkortningar, se Appendix: Teknisk terminologi.

Bolagsanalys
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Smarteq utvecklar och
leverera antenner med
ett hogt teknikinnehall
for ett brett intervall av

frekvenser.

Verksamheten &r
uppdelad pa tre
produktomraden;
Automotive, M2M och

Mobile Communication

Inom segmentet
Automotive har Smarteq
imponerande kunder
sdsom Bentley, Volvo,

Scania och Audi.

Smarteq AB

Affarsmodell och produkter

Smarteq’s affarsmodell bygger pa intakter fran forsaljning av antenner och
antennsystem med ett hogt teknikinnehall i ett prisintervall om 15 - 300
kronor per enhet. Enligt Smarteq skapas konkurrensférdelar genom att
erbjuda kunden ett brett utbud av produkter for flertalet frekvenser inom
valda segment samt att foretaget har en pavisat god historik av
leveranssakerhet och god formaga att klara volym. Smarteq fokuserar pa
kunder inom fordonsindustrin, benamnt Automotive och Ovrig industri, som
ar delas upp i produktomradena M2M och Mobile Communication.
Forséaljning sker i huvudsak direkt mot OEM-kunder (Original Equipment
Manufacturers), vilka utgjorde 82 procent av forsaljningsintékterna for 2007
men ocksa direkt till eftermarknaden via distributorer i mer an 20 lander.

Smarteq har c:a 32 anstallda varav 11 personer ar direkt involverade i
produktutvecklingen som i flera fall sker tillsammans med stérre OEM-
kunder men ocksa i samarbete med hdgskolor och universitet i Sverige.
Produktionen ar outsourcad och sker i Taiwan och Ungern men ocksa Kina,
dar Smarteq under aret inledde ett samarbete med en stor underleverantor.
Smarteq har aven meddelat att man séker ytterligare en samarbetspartner
for produktion i Osteuropa, eventuellt i Bulgarien eller Ruménien for att
déarigenom oka narheten till fordonsindustrin, som bedriver mycket av sin
tillverkning i regionen.

Automotive

Forsaljningen inom omradet Automotive svarade for 32 procent av
omsattningen ar 2007 och kunderna utgors av tillverkare av premiumbilar
och lastvagnar. Fokus ligger pa antenner med ett hogt teknikinnehall, sa
kallade "multifunktionsantenner” for systemen GSM, GPS, och SDARS
(amerikansk satellitradio). Antennerna kan helt eller delvis kan byggas in i
karosser eller glasrutor och bland annat har ett helt inbyggt antennsystem,
speciellt utvecklat fér SDARS tagits fram i samarbete med Bentley. Andra
ledande fordonstillverkare sdsom AB Volvo, Scania, Volkswagen och Audi
raknas ocksa som kunder.

M2M

Avser industriella applikationer som kommunicerar med andra
applikationer. Forsaljningen utgoérs framst av antenner for automatisk
fjarravlasning av elmétare, AMR (Automated Meter Readings) vilka svarade
for 35 procent av forsaljningen ar 2007. Antenner fér AMR avser mojliggora
att pa distans via bland annat GPRS eller GSM sanda information till system
som mojliggor kontroll och effektivisering av energiforbrukning sa kallad

Bolagsanalys
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Inom M2M har
Smarteq ingatt med
avtal med stora
systemintegratorer
sadsom Landis+ Gyr

och Telenor Cinclus.

Inom omradet Mobile
Communication
aterfinns kunder sdsom
SAAB-Defence, Ericsson
och ice.net (fére detta

Nordisk mobiltelefon).

AMM (Automated Meter Management). Inom segmentet aterfinns ocksa
antenner som kan integreras med tradldsa larm, varuautomater eller i annan
apparatur vars syfte ar att spara exempelvis batar, bilar eller containers
(6vrig M2M). Bland kunderna réknas Securitas Direct och flertalet strre
systemintegratérer sdsom Landis + Gyr och Telenor Cinclus. Produkterna for
AMR ingar i valdigt komplexa system och nedan illustreras vardekedjan
inom marknaden.

Figur 1: Vardekedjan inom AMR-marknaden

Telenor Installers
TeliaSonera - Bravida

Tele2

Landis+Gyr Elster Enermet Kamstrup

Kalla: Smarteq

Mobile Communication

Avser antenner som klarar av att sainda och ta emot tal och data for ett flertal
olika bandfrekvenser for system sdsom, WCDMA, GSM och WiMax.
Produkterna kan integreras i exempelvis basstationer, routrar samt i lokala
tradlosa natverk, WLAN. Smarteq har bland annat utvecklat en
fembandsantenn till en ny néatverksenhet for den mobila 3G-
bredbandstandarden HSDPA, s kallat Turbo 3G i samarbete med Ericsson.
Sedan arsskiftet ar Nowire huvuddistributor for WLAN-produkter. Inom
Mobile Communication &terfinns kunder sdsom SAAB Defence och ice.net

Figur 2: Smartegs forsaljning 2007 mot olika produktomraden och

geografiska omraden

B Automotive
M Sverige
B AMR

Mobile Com mEU

u OvrigM2M Ovriga Europa

® Ovrigt ® Qvriga Virlden

Kalla: Smarteq, Redeye Research

Bolagsanalys
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En investering i Smarteq
ger exponering mot
marknaden for
fjarravlasta elmatare, en
marknad med stor

tillvaxtpotential.

Smarteq har levererat
c:a 25 procent
antennsystemen till den
svenska marknaden for
AMR.

Smarteq AB

Marknadsbeskrivning

M2M: AMR/AMM

Den tradlosa kommunikationen mellan maskiner, M2M ar snabbvaxande
och den europeiska marknaden fér AMR, svarar for den storsta
utvecklingspotentialen pa sikt. En av de stora drivkrafterna ar EU direktiven
som gjort att den svenska riksdagens beslutade om att alla leverantdrer av el
i Sverige frdn och med juli 2009 skall kunna erbjuda sina kunder mojlighet
till fjarravlasning av elmataren. Fordelarna med fjarravlasning ar manga.
Bland annat betyder det for energibolagen minskade kostnader for sjélva
avlasningen samt 6kad kontroll av energidtgangen, vilket inte minst ar bra ur
ett miljoperspektiv. For kunden medfor fjarravlasningen att
energiforbrukningen kan ses i realtid samt att fakturan baseras pa verklig
forbrukning istallet for beraknad.

| Sverige ar de flesta matpunkter redan upphandlade och Smarteq levererar
mellan ren 2006 och slutet av 2008 drygt 1 miljon antenner, c:a 25 procent
av totalmarknaden for antenner till AMR-projekt i Sverige. | Skandinavien
finns det c:a 13 miljoner hushall och 2010 beréknas 60 procent av dessa ha
en fjarravlast matare.

Tabell 1: Smarteqgs orderingang inom AMR-segmentet

Tidpunkt Integrator Antal enheter Leveransperiod Varde , SEKm Snhittpris/enhet Region
g2'2007 Telenor Cinclus 600 000 2007 - 2017 15 25 Norden
q3'2007 Kampstrup Senea 100 000 2007 - 2008 4,0 40 Sverige
g1'2008 Landis + Gyr 210 000 2008 - 2009 10 48 Danmark
2'2008 Aidon 120 000 2008 - 2010 4.8 40 Finland
Summa 1030 000 33,8

Totalmarknaden for
antenner till AMR i
Europa beréknas vara
vard 10 — 15 MDRSEK
och vantas enligt
Smarteq omsatta 500
MSEK arligen.
Tillvéxten uppskattas till

20 — 30 procent per ar.

Kalla: Smarteq, Redeye Research

| Europa ar flertalet projekt paborjade inom AMM. Narmst pa tur for skifte
fran analog- till fjaravlast matare star Frankrike, Holland och
Storbritannien. Skiftet vantas paga mellan 2010-2017 och enligt Berg Insight
bestar marknaden i dessa lander av c:a 115 miljoner el- och gasmatare.
Totalmarknaden i Europa bestar av c:a 240 miljoner elméatare och c:a 100
miljoner gasmatare och bedéms vara vard 10 — 15 miljarder kronor och
antennprodukterna omsétter enligt Smarteq c:a 500 miljoner kronor arligen
som mest. Initialt beddms den europeiska marknaden for AMR véxa med
20- 30 procent arligen.

Bolagsanalys
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Efterfragan pa
antennsystem for
applikationer vars

syfte ar att spara

vardefulla laster okar.

Smarteq estimerar
den arliga
omsattningen for
antennprodukter till
person- och
lastvagnar till 700
MSEK.

Konkurrensbilden ar

valdigt fragmenterad.

Smarteqs
huvudkonkurrent &r
den tyska
antenntillverkaren

Kathrein.

Smarteq AB

Ovrig M2M

Den 6kade otryggheten i samhaéllet och stigande fastighetsvarden gor att den
svenska marknaden for hemlarm véxer med 30 — 35 procent arligen och i
Europa och USA bedoms utvecklingen bli liknande. Den globala efterfragan
pa applikationer for sparning av stulna bilar och vardefullt gods vantas ocksa
Oka och drivkrafterna &r 6kad kontroll och 16nsamhet foér exempelvis rederier
och speditionsforetag. Smarteq uppskattar den totala omsattningen for
antennlosningar till tradlosa larm till 800 miljoner kronor arligen i Europa.

Mobile Communication

Utbyggnaden av mobilt bredband sker fort och investeringar i fasta
forbindelser minskar. Kraven pa mer lattillgangligt mobilt bredband 6kar
och Smarteq uppskattar att antennmarknaden for FWT (Fixed Wireless
Terminals) omsatter 250 miljoner kronor arligen.

Automotive

| Europa okar efterfragan pa funktioner for mottagning av fler olika typer av
signaler bland framforallt tillverkare av lastvagnar. Med fler funktioner stalls
hogre krav pa teknikinnehallet per enhet och antalet enheter per fordon
kommer darmed att 6ka. Efterfrdgan pa SDARS-applikationer okar framst i
Nordamerika tack vare radiosystemets langa rackvidd. Tillvaxten ar svar att
uppskatta men totalt i Europa produceras c:a 1,5 miljoner bilar inom
premiumsegmentet och 0,65 miljoner lastbilar i vastvarlden per ar. Smarteq
estimerar den arliga omsattningen for dessa antennprodukter till 700
miljoner kronor arligen.

Konkurrenter - fragmenterad

Att kartlagga Smarteq’s konkurrenterna ar svart. Flertalet av bolagen inte ar
renodlade antennleverantdrer utan ar betydligt mer diversifierade. Den
kanske mest jamforbara konkurrenten i Europa ar det tyska foretaget
Kathrein som &r en av varldens stérsta tillverkare av antenner och en
betydligt stdrre spelare i konkurrensen om den europeiska marknaden for
AMR. Ytterligare hot inom omradet industri kommer ifran danska Procom
och brittiska Panorama. Inom Automtive aterfinns stora leverantrer sdsom
amerikanska Delphi med en omséattning motsvarande 3 miljarder kronor,
tyska Hirschman 2,5 miljarder kronor samt italienska Calearo och
amerikanska Receptec. Som underleverantorer till fordonsindustrin &r
Smarteq valdigt utsatta och prispressen ar stor men trots sin ringa storlek
har Smarteq ingatt samarbete med mycket valrenommerade kunder. Inom
Mobile Communication finns ater Kathrein, amerikanska Laird Technologies
samt koreanska Ace Antenna Corp och EMW Antennas.

Bolagsanalys
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Forséljningen dkade
med 21 procent under
1’2008 jamfort
q1'2007.
Bruttomarginalen
starktes avsevart
under 2’2008

Utnamningen fran AB
Volvo beddms kunna
O6ka omséttningen med
100 MSEK arligen
efter &r 2010.

Smarteq AB

Finansiella prognoser

Historiskt sett har Smarteqs omséttning varierat och foretaget har tyngts av
forluster. De senaste aren beror detta framst pa stora engangskostnader fér
avveckling av verksamhetsomradena samt uppstartskostnader for att sakra
tillverkning av stérre volymer men ocksa pa grund av de kostnader som
tillvéxten genom forvéarv har medfort. Forséaljningen fér 2007 uppgick till
104,2 miljoner kronor och nettoresultatet hamnade strax éver break-even.
Det positiva resultatet kan tillskrivas en 6kad forsaljning av antennsystem
for AMR inom segmentet Ovrig industri dar forsaljningstillvaxten for
segmentet uppgick till 136 procent ar 2007.

Forsaljningen for q1'2008 6kade med 21 procent jamfort med q2'2007. For
02’2008 minskade daremot forsaljningen nagot jamfért med 2’2007 men
bruttomarginalen forbattrades dock avsevart till foljd av andrade forbattrade
logistiklosningar och Smarteq réaknar med att detta bestar aven under
03’2008 och q4'2008. Under 2009 kan bruttomarginalen ytterligare starkas
nagot eftersom Smarteq indikerat att framtida produktion av antenner for
AMR kommer att forldggas hos den nya producenten i Kina, déar kostnaderna
for produktion bedéms vara c:a 30 procent lagre jamfort med Taiwan. D&
flertalet antenner for AMR i Sverige i dagslaget redan ar levererade bedémer
vi att tillvaxten inom segmentet inte bli s& hog for helaret 2008.
Forutsattningarna ar dock fortsatt mycket goda men aterigen ar det svart att
avgdra om och nar Smarteq kan ténkas erhéalla orders och pabérja eventuell
leverans ut till Europa och ytterligare projekt i Skandinavien. Snittpriset per
enhet uppgar idag till c:a 40 kr. Smarteq har indikerat ett hogre pris for
leverans av antenner till AMR-projekten i Europa, trots att volymerna
kommer att bli betydligt storre. Prispressen blir anda ett faktum och pa
langre sikt raknar vi med en prisreducering om 5 — 10 procent arligen.

Inom Automotive har arbetet med utvecklingen av multifunktionsantenner
burit frukt. I augusti tillkdnnagavs att Smarteq utékar sitt samarbete med AB
Volvo och blivit utsedd till "Preffered Supplier” av Volvokoncernen, vilket ar
mycket bra. Darmed starks férhoppningen om en forsaljningsékning det
kommande &ren. Smarteq sjalva bedomer att omséattningen kan ¢ka med 100
miljoner kronor arligen efter 2010 tack vare avtalet som loper fram till 2017.
Smarteq har dnnu inte indikerat att ndgon storre order som kan paverka
forsaljningen avsevart under 2008 och 2009 ar pa gang. Det ar dock mycket
mojligt att utmarkelsen fran AB Volvo kan ge spinoffeffekter och leda till
ytterligare avtal inom fordonsindustrin det narmsta aret. Vi ar dock fortsatt
forsiktiga i vara bedomningar av segmentet for helaret 2008 men daremot
uppskattar vi forsaljningstillvaxten mellan dren 2009 och 2010 bli god d&

Bolagsanalys
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Redeye bedémer en
forsaljningstillvaxt
om 24 procent
mellan aren 2009
och 2010.

Segmenten
Automotive och
Mobile
Communication
kompenserar inte
bortfallet fran
minskade leveranser
av AMR pa
helarsbasis 2008.

Vi beddmer en rimlig

langsiktig EBIT-
marginal i
intervallet 8 — 10

procent.

SEKm
Forsaljning

EBITDA
EBIT

VPA, SEK

Resultat fore skatt

Forsaljningstillvaxt
Bruttomarginal
EBITDA-marginal
EBIT-marginal
VPA tillvaxt

Smarteq AB

faktureringen till AB Volvo kan pabdrjas. Vi estimerar priset per antenn till
cirka 150 - 250 kronor. Efterfragan av fler funktioner gor att fler antenner
per fordon monteras samt att snittpriset sjunker i takt med stérre volymer.
Ordervardet per fordon bedéms dock bli hogre da fler funktioner integreras i
fordonen och fler antenner per bil monteras.

Totalt sett s& kommer segmenten Automotive och Mobile Communication
inte helt kompensera minskade intakter frain AMR under 2008 och vi raknar
att omséattningen hamnar i linje med 2007 ars siffror. Med en starkt
bruttomarginal i intervallet 40 -42 procent samt en forbéattrad
rorelsemarginal bedomer vi en 6kad I6nsamhet for heldret 2008.

Tabell 2: Sammanfattning: forsaljning inom respektive segment

Automotive 31 33 36 42 53
tillvaxt % n/a 6% 8% 17% 26%
AMR/AMM 20 37 36 40 54
tillvaxt % n/a 85% -2% 11% 35%
Mobile Com 9 15 15 15 15
tillvaxt % n/a 68% -1% 0% 0%
Ovrig M2M 6 10 12 14 18
tillvaxt % n/a 70% 20% 17% 29%
Ovrigt 8 9 9 9 9
tillvaxt % n/a 13% 0% 0% 0%
Summa 74 104 108 120 149
tillvaxt % 25% 40% 4% 11% 24%

Kalla: Smarteq, Redeye Research

EBITDA— marginalen uppgick till 5,6 procent for helaret 2007 och pa EBIT-
niva till 1,3 procent. Smarteq forvantar sig en EBIT-marginalen i intervallet 8
- 10 procent, vilket vi bedémer som rimligt. Viktigt &r att ta i beaktande att
denna paverkas av en goodwillavskrivning om 2,7 miljoner kronor per ar
(bolaget tillampar inte IFRS-redovisning). Goodwillposten véntas vara helt
avskriven 2010.

Tabell 3: Detaljerade estimat

Q1'07 Q2'07 Q3'07 Q4'07 2007 QI'08 Q2'08 Q3'O8E Q4'08E 2008E 2009E 2010E

23,4 27,9 23,3 29,6 1042 283 24,9 25,6 29,5 108,3 120,0  149,0
0,5 1,8 14 2,0 5,8 2,8 2,0 2,3 3,0 10,1 13,8 19,4
-0,6 0,7 0,3 0,9 14 16 0,8 11 1,7 52 9,2 14,8
-1,0 0,3 0,0 1,0 0,4 1,3 0,6 0,9 15 4,2 8,2 14,3
-0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,04 0,07 0,11
29% 51% 23% 58% 40% 21% -10% 10% 0% 4% 11% 24%
41% 39% 34% 40% 38%  40% 43% 41% 41% 41% 42% 41%

2,3% 6,5% 6,0% 6,8% 56% 9,9% 8,2% 9,0% 10,2% 9,4% 11,5%  13,0%
-2,5% 2,7% 1,3%  3,0% 1,3%  55% 3,2% 4,3% 5,8% 4,8% 7,7% 9,9%
na -131% -92% na -62% 234% -57% 54% 69% 187% 76% 55%

Kalla: Smarteq, Redeye Research
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Kassan for
g2'2008 uppgar
till 4,2 MSEK och
det egna kapitalet
till 30,3 MSEK.

Balansrakning och kassaflode

Vi raknar med ett positivt kassafldde pa arsbasis under 2008 och darmed
tror vi inte heller att foretaget blir tvungna att genomfora nagon nyemission.
Smarteq har heller inte indikerat att nagra nya forvarv kommer att bli
aktuella utan malsattnigen &r att vaxa organiskt. Kassan i slutet av 2’2008
har starkts betydligt i jamforelse med q2'2007 och uppgar till 4,2 miljoner
kronor. Eget kapital uppgér till 30,3 miljoner kronor och rantebarande
skulder till 17,2 miljoner kronor och skuldsattningsgraden blir darmed 57
procent. | varderingen i nésta kapitel har vi tagit hansyn till de ansamlade
underskottsavdragen motsvarande 145,3 miljoner och vi antar att foretaget
utnyttjar c:a 15 miljoner av dessa mellan &ren 2008 och 2010.

Bolagsanalys
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Vardering

En relativvardering av Smarteg-aktien ar inte latt att géra eftersom det ar
Smarteqg-aktien

handlas till
P/E 10 exklusive

svart att utkristallisera en grupp med jamférbara bolag. Manga av
konkurrenterna ar privata bolag och betydligt mer diversifierade och det ar
svart att harleda forsaljning av enbart antenner och relaterade. P/E inklusive

goodwill- goodwill och P/E exklusive goodwill uppgar till 12,8 respektive 10,2. EV/S-

avskrivningar. talet motsvarar 0,9x for &r 2009, vilket vi anser inte indikerar en allt fér hog
vardering med tanke pa att bolaget verkar inom flera intressanta

tillvaxtsegment.

DCF-vardering

Vi anvander oss primért av en DCF-modell med diskonteringsriantan

DCF-varderingen (WACC) om 13 procent vid vardering av Smarteg-aktien. Tillsammans med

indikerar ett varde
om 149 MSEK eller

de prognoser vi gjort i foregdende kapitel blir DCF-vardet 149 miljoner

kronor eller motsvarande 1,41 kronor per aktie. For att uppna detta DCF-

motsvarande 1,41 varde maste den genomsnittliga arstillvaxten uppga till ¢: 13 procent mellan

per aktie. 2008 — 2010 och en forsaljning om 149 miljoner kronor under 2010 med en

EBIT-marginal motsvarande 9,9 procent.

Tabell 4: DCF-modellen

DCF-modellen 2007 2008e 2009e 2010e 20l1le 2012e 2013e
Forséaljning (MSEK) 104 108 120 149 192 240 288
EBIT 1 5 9 15 19 24 29
Skatt 0] 0] -1 -3 -5 -7 -8
NOPLAT 1 5 8 12 14 17 21
Netto (Inv. + rorelsekap.) -15 1 0 -1 -5 -7 -4
Fritt kassaflode (FCF) -14 6 8 11 9 10 17
Nuvarde av FCF 6 7 8 6 6 9
Tillgdngar (MSEK) 1

Réntebérande skulder 13 Antagande 2011-2021

DCF 2008-10 21 Gen.forsaljningstillvaxt 13,4%
DCF 2011-21 75 Gen. EBITDA marg. 9,4%
DCF 2021- 55

Summa 149

DCF per aktie 1,41

Kalla: Redeye Research

Dé risken i ett relativt litet bolag som Smarteq &r svar att uppskatta, varierar
Genom att variera

WACC:eniett

vi ocksd WACC:en fran 12 -14 procent for att erhalla ett varderingsintervall

om 1,29 — 1,59 kronor per aktie. De prognoser som vi gjort pavisar en

intervall om 12 — forsiktig uppskattning av forsaljningstillvaxten. Viktigt ar att ta i beaktande

14 procent blir att Smarteq i dagslaget leverera antenner till betydande spelare pa

varderingsinterval
let 1,29 — 1,59

marknaden och det ar inte orimligt att férsaljningstillvaxten kan bli betydligt

hogre. Dels genom affaren med Volvo (framforallt 2010 och framat) och dels
kronor per aktie.

Bolagsanalys
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Smarteq-aktien har
reagerat kraftigt vid
nyheter om att nya avtal

tecknats.

Det finns flera risker i

bolaget men

mojligheterna ar manga.

genom Smarteqs befintliga samarbeten med stérre OEM’er inom AMR som
formodligen medgoér 6kad forséljning av antennsystem for elmétare.

Triggers

Smarteg-aktiens utveckling har varit volatil. Aktien har stigig kraftigt vid
meddelanden om nya avtal. Senast rusade aktien vid tillkdnnagivandet av
utnamningen fran Volvo. Nedan foljer nagra exempel pa vad som kommer
att paverka aktien framaver.

e Att foretaget erhaller nya orders inom AMR

e Att avtalet med Volvo uppvisar spinoffeffekter och genererar nya
affarer

e Starka kvartalsrapporter

e Battre marknadsuppskattningar som kan pavisa mojligheten och
tillvaxtpotentialen inom marknaden for AMR

Risker

Smarteq har en mycket intressant position pa flera snabbvaxande marknader
och darmed finns ocksa stora mojligheter men ocksa vissa risker. Nagra av
dessa ar:

e Beroende av stdrre kunder. De tio stérsta kunderna stod for 66
procent och den storsta kunden star for 13 procent av omsattningen

e Som underleverantdr till konjunkturkénsliga fordonsindustrin &r
Smarteq utsatta for stor prispress. Fordonsindustrin praglas av
langa produktcykler och forsaljningsprocesser vilket gor att
upphandlingen tar tid

o Att oférutsedda uppstartskostnader tillkommer vid produktion av
storre volymer

e Stora OEM-kunder véljer att avbryta samarbete

e Attt forsaljningstillvéaxten inom Automotive och M2M uteblir och
foretaget tvingas géra en nyemission

e Likviditeten i aktien ar lag

Bolagsanalys
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Mgjligheterna for
Smarteq ar manga och
foretaget verkar pa
flera intressanta
marknader. Riskerna
ar dock héga och
Smarteq har en del
kvar att bevisa men vi
tror att bolaget nu har

natt en vandpunkt.

Sammanfattning

Smarteq presterar sitt basta resultat historiskt sett och star eventuellt infor
en vandpunkt. Annu réder dock osékerhet eftersom foretaget 4nnu inte
sakrat nagra betydande kontrakt inom omradet for AMR i Europa. Smarteq
har dock befést en position utanfér Sverige genom avtalen med
systemintegratdrerna Landis + Gyr, Aidon samt partneravtalet med Telenor
som uppskattas leverera elmétare till 30 procent av hushallen i
Skandinavien. Utnamningen fran Volvo kommer att ha stor betydelse for
Smarteq (framfoérallt efter 2010) och kan leda till spinoffeffekter. Dessutom
finns spannande mojligheter for Smarteq inom omradet 6vrig M2M dar
antennlosningar for applikationer for sparning av vardefulla laster fordon
kan bli ett viktigt inslag i framtida forsaljningstillvéxt. Bruttomarginalen
forbattrades under q2'2008 och detta véantas besta och foretaget ar nu
I6nsamt. Saledes ar mojligheterna stora men riskerna ar htga da Smarteq an
s lange &r en liten spelare i kampen om marknadsandelarna.

Bolagsanalys
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Appendix: Teknisk terminologi

AMM (Automated Meter Management)- System for insamlandet av fjarravlast data fran el- gas
eller vattenmatare

AMR (Automated Meter Reading’s)- Automatisk fjarravlasning av el-, vatten- eller gasmétare
FWT (Fixed Wireless Terminals) — Terminaler for dverforing av tal och data via 2G/3G- teknik
GSM (Globalt system fér mobil kommunikation) — Digital och tradlos telefonteknik

GPS (Global Positioning System) — System for satellitnavigering

IP (Internet Protocol) — Protokoll som anvénds for séndningar dver Internet

LAN (Local Area Network) — Ett mindre lokalt natverk som anvands inom en avdelning,
byggnad eller bostadsomréde

OEM (Original Equipment Manufacturer) — Foretag som tillverkar och séljer den slutliga
produkten, i vilken leverantérens enhet ingar

Router — En datavaxel som styr och vidarebefordrar datapaket pa Internet

SDARS — (Digital Audio Radio Service) — Amerikansk satellitradio som técker stora
landomraden

WLAN (Wireless Local Area Network) — Ett mindre lokalt tradlést natverk inom en avdelning,
byggnad eller bostad

Bolagsanalys
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Smarteq AB

Resultatrakning, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e DCF vardering Kassafloden
Omsattning 74 104 108 120 149 Riskpremie 7,5 NV FCF (2008-10) 21,2
Summa roérelsekostnader -87 -98 -98 -106 -130 Betavarde 1,3 NV FCF (2011-21) 74,8
EBITDA -13 6 10 14 19 Riskfri ranta 4,5 NV FCF, (2021-) 55,1
Rantepremie 2,0 Roérelseframmade tillg. 11,4
Avskrivningar -4 -4 -5 -5 -5 WACC 13,1 Rantebarande skulder 13,2
EBIT =17 1 5 9 15 Motiverat varde, MSEK 149,3
Antaganden 2011-21
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Fors.tillvaxt 13,4 Motiverat varde per aktie, SEK 1,4
Finansiella Intakter o] 0o 0o [o] 0 EBITA-Marginal 9,4 Borskurs, SEK 0,9
Finansiella kostnader -1 -1 -1 -1 -1
Resultat fére skatt -18 (0] 4 8 14
Lénsamhet 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Skatt ] 0 ] -1 -3 Avk. pa eget kapital (ROE, %) -80,6 8,0 13,8 20,4 25,1
Nettoresultat -18 [0] 4 7 11 ROCE (%) -37,2 7,2 11,8 18,6 25,2
ROIC (%) -57,9 4,0 11,8 17,0 20,3
Resultatrakning just, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e EBITDA-marginal (just ,%) -8,7 6,6 9,4 11,5 13,0
Jamforelsestdrande poster -6 -1 0 0 0 EBIT just-marginal -14,7 2,4 4,8 7.7 9,9
EBITDA just -6 7 10 14 19 Netto just-marginal -15,9 1,4 3,9 6,2 7,7
EBIT just -11 2 5 9 15
PTP just -12 1 4 8 14
Nettoresultat just -12 1 4 7 11 Data per aktie, SEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
VPA -0,21 0,00 0,04 0,07 0,11
VPA just -0,14 0,02 0,04 0,07 0,11
Balansrakning, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillgangar Nettoskuld 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1
Omséttningstillgangar Antal aktier 85,2 96,2 105,8 105,8 105,8
Kassa och bank 1 1 6 14 24
Kundfodringar 15 20 21 24 27
Lager 14 20 21 23 25 Vardering 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Andra fordringar 1 2 0o 1 1 Enterprise value 112 106 107 107 107
mm msattningstillg. 32 42 48 61 77 P/E -4,2 238,4 22,3 12,7 8,2
Anlaggningstillgangar P/E just -6,4 58,5 22,3 12,7 8,2
Inventarier 3 2 2 1 1 P/S 1,3 0,9 0,9 0,8 0,6
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 1,5 1,0 1,0 0,9 0,7
Goodwill 11 8 5 3 0 EV/EBITDA just -17,2 15,4 10,6 7,8 5,5
Balans. Utv. Kostn. 4 5 7 8 10 EV/EBIT just -10,2 43,2 20,8 11,6 7,2
Ovr. imateriella tillg. o] 0 0 0 0 P/BV 11,5 3,3 2,9 2,4 1,8
Summa anléaggningstillg. 18 16 14 12 10
Summa tillgdngar 50 57 62 73 87 Aktiens Utveckling Tillvaxt/Ar, % 06/08P
1 méan 4,7% Omséttning 32,4%
Skulder 3 méan -11,9% Rorelseresultat, just n.m.%
Kortfristiga skulder 12 méan -24,6% V/A, just n.m.%
Leverantorsskulder 19 8 8 10 12 Arets Borjan 18,7% EK 15,9%
Ovriga icke ranteb skulder 4 7 8 10 10
Summa kortfristiga skulder 23 16 16 20 22
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 Aktiestruktur % Roster Kapital
Rantebarande skulder 18 13 13 13 13 Consafe IT AB 31,5 31,5
Summa skulder 41 29 29 33 35 Johnson Sten K 20,6 20,6
Avsattningar 0 0 0 0 0 Wennberg Arne 11,8 11,8
Eget kapital 8 28 33 40 52 Legnholt Bo och bolag 7,1 7,1
Minoritet 0 0 0 o] 0 Jacobsson UIf B och bolag 1,9 1,9
Minoritet & Eget Kapital 8 28 33 40 52 Swedbank Luxenbourg 1,9 1,9
Lewenhaupt Carl Adam 1,0 1,0
Summa skulder och eget kapital 50 57 62 73 87 Cederstrom Claes 1,0 1,0
Nordnet Pension 0,7 0,7
SIS Segaintersettle AG 0,6 0,6
Fritt Kassaflode, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Omsattning 74 104 108 120 149
Summa rorelsekostnader -87 -98 -98 -106 -130 Aktien
Avskrivningar -4 -4 -5 -5 -5 Reuterskod SMAQB SS
EBIT -17 1 5 9 15 Lista First north
Skatt p& EBIT (Justerad Skatt) ] o o] -1 -3  Kurs,SEK 0,9
NOPLAT =17 1 5 8 12 Antal aktier, milj 105,8
Avskrivningar Ex Gw 4 4 5 5 5 Borsvarde, MSEK 95
Bruttokassafldde -13 6 10 13 17 Borspost 5 000
Forandring i rérelsekapital 2 -17 -1 -2 -3
Investeringar -3 -2 -3 -3 -3 Bolagsledning & styrelse
VD Lars Ericson
Eritt kassafléde -14 -14 6 8 11 CFO Ove Ostergren
IR Annika Holst
Ordf Per Edlund
Kapitalstruktur 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Soliditet 16% 50% 53% 55% 59%
Skuldsattningsgrad 224% 46% 40% 32% 25% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld 17 12 7 -1 -11 Q3-rapport 2008-10-22
Sysselsatt Kapital 26 42 46 53 65 Arsbokslut 2009-02-17
Kapitalets Oms.hastighet 2,5 3,1 2,5 2,4 2,5
Tillvaxt (%) 2006 2007 2008e 2009e 2010e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt 25,1 40,2 4,0 10,8 24,2 Greger Johansson Master Samuelsgatan 42, 10tr
VPA-tillvaxt (just) n.m. n.m. 162,7 75,8 54,5 greger.johansson@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvaxt eget kapital -61,4 248,0 14,9 22,8 28,6
Bolagsanalys
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Omsattning & Tillvaxt (%0) EBIT (justerad) & Marginal (%0)
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Om rekommendationen Verksamhetsbeskrivning
Greger Johansson och Magnus Soderberg &ger inte aktier i bolaget Smarteq utvecklar och tillverkar antenner och relaterade system for
Smarteq AB. tradlés kommunikation. Fokus ligger inom tre olika kundomraden;

”Automotive”, "M2M” samt “Mobile Communication”. Verksamheten ar
fokuserad pa utveckling och forséljning for OEM- och eftermarknaden.
Tillverkning sker i Osteuropa och Asien. Smarteq har 35 anstéllda och
marknadsbearbetningen sker genom forsaljningskanaler i cirka 30 lander.

Denna text far inte kopieras for annat an personligt bruk. Informationen i denna text anses vara tillforlitlig men Redeye kan inte
garantera dess riktighet. Asikter och estimat bygger p& bedémningar som kan férandras frén tid till annan. Redeye kan inte p&
nagot satt ansvara for de investeringsbeslut som ovanstdende text ger upphov till. Redeyes etiska regler kan du lasa pa

www.redeye.se. Copyright Redeye AB. Analytikerna ager ej aktier i bolaget

Bolagsanalys
16



