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Smarteq AB (SMAQb.ST)
Vandning under H2’10

Smarteq’s Q1-rapport kom in ungefar som véntat.
Forsdljningen i kvartalet blev 10,3 MSEK och
EBITDA-resultatet landade p& -1,1 MSEK.
Kostnadsbesparingsprogrammet ar nu fullt
genomfort och bruttomarginalen om 39 procent
ligger pa en stabil niva.

Marknaden for Smarteqs antennprodukter Ar
fortsatt trog. Dock sa indikerade bolaget att
orderingdngen Okar (order frén t.ex. Volkswagen
do Brasil), vilket ar positivt.

Vi har inte gjort nagra stérre prognosforandringar
pa 2010- och 2011-estimaten. Leverans av viktiga
affirer med Volkswagen, Continental, Volvo och
inom AMR-omradet rycker niarmare och

viarderingen ser dirmed intressant ut for den
langsiktige investeraren.
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2008 2009 2010e
Omsattning, MSEK 88 42 53
Tillvéxt -16% -53% 27%
EBITDA 4 -17 0
EBITDA-marginal 5% -41% 0%
EBIT -1 -22 -5
EBIT-marginal -1% -53% -9%
Resultat fore skatt -2 -23 -5
Nettoresultat -2 -23 -5
Nettomarginal -2% -54% -10%
VPA -0,01 -0,18 -0,03
VPA just -0,01 -0,13 -0,03
P/E just -45,0 -4,1 -18,8
P/S 1,1 2,3 1,8
EV/S 1,3 2,5 2,1
EV/EBITDA just 24,0 -9,8 722,6
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Aktiekurs (SEK) 0,55
Antal aktier (milj) 176,3
Borsvarde (MSEK) 97
Nettoskuld (MSEK) 12
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@ REDEYE Smarteq AB

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgérs av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestdr av en
sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran O till 2 poang (2 poang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 podng (full cirkel=réd cirkel). Minpoangen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgér bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d& denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgér bedémning av tillvéaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvéaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt d&
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgdr bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka handelser viktas dubbelt d@ denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsfoérvantningar, 4) nyhetsflode/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.
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Forsdliningen i Q1’10
okade med 0,4 procent
Jjamfort med Q1'09

Godkdand
bruttomarginalen om 39
procent i Q1

Smarteq AB

Fortsatt trogt, ett battre H2 vantas

Den senaste lingre analysen av Smarteq publicerades i samband med
bolagets Q3’09-rapport i oktober 2009 och detta dr den forsta storre
uppdateringen sedan dess. D& Q4-rapporten kom in ndgot simre dn véantat
har vi séledes tidigare justerat ned vara estimat i samband med denna
rapport. A andra sidan tog bolaget kraftiga &tgirder for att dra ned pa
kostnaderna i rapporten. Vi justerade ocksé ned Redeye Rating-
parametrarna och DCF-virdet i samband med Q4-rapporten.

Q1-rapporten — ungefar som vintat

Smarteqs rapport for det forsta kvartalet visade pa en fortsatt trog
marknad. Forsiljningen under kvartalet fortsatte pa en 14g men vintad
niva. Pa grund av relativt stora kostnadsneddragningar i slutet av forra aret
samt en fortsatt stabil bruttomarginal, blev resultat endast nagot negativt.
Dessutom tecknandes ett intressant avtal med Volkswagen do Brazil under
kvartalet.

Tabell 1: Faktiskt utfall vs. prognos

[SEKm] Q4'09 Q1'10E  Utfall Diff
Fdrsaljning 10,4 11,0 10,3 -7%
EBITDA -10,2 -2,1 -1,1 48%)
EBIT -11,5 -3,4 -2,3 31%)
Resultat fore skatt -11,6 -3,5 -2,4 30%)
VPA, SEK -0,07 -0,02 -0,01 30%)
Forsaljningstillvaxt -42% 8% 0% -7%
Bruttomarginal 37%| 40% 39% -1%
EBITDA-marginal -98% -19% -11% 8%
EBIT-marginal -110% -30% -22% 8%
VPA tillvaxt n.a -44% -61% n.a

Kalla: Redeye Research

Den totala forséljningen i Q1 uppgick till 10,3 miljoner kronor, vilket var
lagre dn vara forvantningar pa 11,0 miljoner kronor. Jimfort med samma
period foregdende ar 6kade forsaljningen foljaktligen med 0,4 procent.
Forsdljningen fortsitter dirmed att pressas i kolvattnet av lagkonjunkturen
aven om forsiljningen mot Automotivesegmentet (tillviaxt om +20 procent)
forbattrades. Forsdljningen inom AMR/AMM-delen ar 1ag (tillvaxt om -41
procent) di leveranserna till projekten i Sverige har slutforts men inte
kompenserats av nya leveranser till liknande projekt i Norden eller 6vriga
Europa. Dock var detta relativt véntat.

En aspekt i rapporten som var négot positiv, trots 1lag forsiljning, var att
bolaget redovisar en godkidnd bruttomarginal (39 procent). Bolaget har
under de senaste kvartalen, trots svag forsiljning, lyckats halla
bruttomarginalen runt 40 procent. Detta tycker vi ar upplyftande.
Anledningarna till en stabil bruttomarginal ar bland annat att Smarteq har
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Resultatet pd EBITDA-
nivd, negativt dven i Q1

Fortsatt negativt EBIT-
resultat

Negativt kassaflode under
Q1

Intressant avtal med
Volkswagen om cirka 5-15
miljoner kronor

2009 — ett mellandr

Continental/Volkswagen 1
Brasilen och Volvo-
affdren dar mycket viktiga

flyttat hem delar av lagret, utforsiljning av gammalt” lager och att
Smarteqs produkterna/produktplattformarna ar stabila.

Resultatet pA EBITDA-niva, som varit negativt &ven under de foregdende
kvartalen, blev i Q1 -1,1 miljoner kronor, ndgot bittre 4n vara prognoser.
Den stora anledningen till ndgot battre resultat ar att
kostnadsbesparingarna nu har fatt stor effekt. EBITDA-marginalen blev
séledes negativ i kvartalet.

EBIT-resultatet pa -2,3 miljoner kronor, hamnade i linje med tidigare
kvartal. Jimfort med samma period foregdende ar blev EBIT-resultatet
cirka 1 miljoner battre 4n vad vi hade riknat med.

Kassaflodet och kassan

Kassaflodet for det forsta kvartalet var negativt. Trots att forandringen av
varulagret var positivt om 2,75 miljoner kronor blev kassaflodet fran den
l6pande verksamheten -1,6 miljoner kronor.

Vid periodens utgang uppgick bolagets kassa till blygsamma 0,2 miljoner
kronor. Dock sa sager bolaget att koncernens likvida medel uppgar per den
31 mars till 8,8 miljoner kronor (i huvudsak via krediter) vilket bor racka
for att ta bolaget till positivt kassaflode.

Ytterligare intressant avtal i Brasilien under Q1

I mitten av augusti 2009 annonserade Smarteq att de tecknade ett avtal
med Continental i Brasilien. I mars i ar tecknade Smarteq ytterligare ett
avtal i Brasilien. Denna gadng med Volkswagen do Brazil. Affiren giller
dolda GSM- och GPS-antenner till Volkswagens bilar som siljs i Brasilien.
Ordervirdet ligger troligen runt 5-15 miljoner kronor och leveranserna
beridknas kunna inledas i juli 2010.

Smarteq indikerar nu att bide Volkswagen och Continental-affirerna
tillsammans kommer att medfora en forsaljning om cirka 5 miljoner kronor
under 2010 och hela cirka 25 miljoner kronor under 2011.

Utblick for aren 2010 - 2012

Om vi blickar framat star det klart att 2009 blev ett mellanar med negativ
tillvaxt for Smarteq. Bolaget visar dock tecken pa att avmattningen inom de
flesta segmenten nu har avstannat och till och med borjat forbéttras. Detta
gOr att vi tror pa en viss dterhamtning redan i H2’10, dock fran mycket laga
nivéer. Tittar vi framat mot slutet av 2010 och framforallt 2011 s kommer
faktureringen till Continental/Volkswagen (totalt 25-30 miljoner kronor)
och Volvokoncernen (totalt cirka 50-150 miljoner kronor) att bli mycket
viktigt del i &terhdmtningen inom Automotive. Avtalen kan dven spela en
viktig roll i from av spinnoff-effekter.
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Forsdljningen av
antenner till AMM bér ta
fart under 2011

Tecken pd en vindning i
marknaden finns

Nir det giller AMM/AMR-projekten inom M2M-segmentet har Smarteq nu
levererat merparten av antennerna till de svenska projekten varpa
faktureringen minskat avsevirt. Bolaget deltar for narvarande i ménga
intressanta pilotprojekt i Norden samt i 6vriga Europa. Annu si linge
omfattar dessa projekt relativt fa antenner men de ar viktiga for framtida
order. Smarteq har ddrmed tagit en god position, i en marknad som bedéms
vixa snabbt framover, dd man i pilotprojekten tecknat avtal med
systemintegratorer som kommer att ha en betydande roll nir projekten drar
igdng p4 allvar i Norden och 6vriga Europa. Framforallt 2011 ars leveranser
av antenner till dessa marknaden tror vi kommer att paverka forsiljningen
inom segmentet mycket positivt. Den totala marknaden i Europa bedéms av
bolaget till totalt 3 miljarder kronor 6ver en femarsperiod. Nedan foljer en
tabell som ger en Gversikt nér i tiden utrullningarna kan bli aktuella.

Tabell 2: Marknadspotential, antenner for AMM/AMR

Land Pilot Utrullning Totalmarknad Viarde
Ar Ar Milj. Matpunkter [SEKm]
Sverige 2007-2008 5 60 - 65
Ovriga Norden 2009-2010 2011 10 130 -150
Holland 2010 2011 9 100 -130
Frankrike 2010 2011 35 200 - 300

Kalla: Smarteq, Redeye Research

Ett ytterligare intressant segment som Smarteq har antennprodukter mot
ar for omradet Mobile Communications (CDMA 450, GSM, Wimax, LTE,
Tetra m.fl. tekniker)

Sammantaget sé tycker vi att det finns tecken som tyder pé att en vindning
ir nira forestiende. Aterhimtningen kommer troligen att ske ldngsamt fran
l4ga nivaer och forst under andra halvan av 2010 tror vi att bolagets goda
position inom flera intressanta segment kommer att bara frukt pé allvar. En
tredjedel av organisationen jobbar dessutom for hogtryck med nya affarer,
vilket kan ge ytterligare positiva effekter som vi inte riknat med. Nedan
foljer en tabell med vara bakomliggande estimat per segment.

Tabell 3: Forsaljning per segment

[SEKm] 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
Automotive 33 26 12 20 38 54
Tillvéxt (YoY) 6% -22%  -54% 66% 90% 12%
AMR/AMM 37 32 7 8 19 29
Tillvéxt (YoY) 85% -13% -77% 10% 138% 53%
Mobile com 15 11 6 7 10 12
Tillvéxt (YoY) 68% -27%  -45% 17% 43% 20%
Ovrig M2M 10 11 9 10 15 18
Tillvéxt (YoY) 70% 10% -18% 11% 50% 20%
Ovrigt 9 8 7 8 9 9
Tillvéxt (YoY) 13%  -11% -8% 5% 9% 6%
Totalt 104 88 42 53 91 122
Tillvéxt (YoY) 40%  -16%  -53% 27% 71% 35%

Kélla: Redeye Research. Dessa siffror redovisas inte av Smarteq
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Vi har marginellt justerat
vdra prognoser infor
2010 och 2011

Ett ndgot bittre Q2
vantas

Smarteq AB

Prognoser — vissa mindre justeringar

Vi justerade som sagt ned vara estimat rejélt i samband med Q4’09-
rapporten. Efter gdrdagens Q1-rapport har vi gjort mycket smé
forandringar pa véra estimat for 2010 och 2011. Vi tror pa en modest
aterhdmtning under 2010 medan tillvaxten verkligen tar far under nasta ar
pé grund av bland annat Volvo-, Continental- och Volkswagen- affarerna. Vi
raknar ocksa med att bruttomarginalen ligger runt 40 procent nar
volymerna forbattras.

Detaljerat estimat

For heldret 2010 raknar vi med en omséttning pa 53 miljoner kronor vilket
ger en forsiljningstillvixt p4 cirka 277 procent. Aven om bolaget vintas 6ka
sin fakturering betydligt under 2010 ar vi lite forsiktiga och raknar inte med
ett resultat kring break-even. Dock kan resultatet pa kvartalsbasis na break-
even. Forst 2011 tror vi att forsiljningen nar tidigare forsaljnings- och
I6nsamhetsnivaer. Under slutet av 2010 bedoms dessutom goodwillposten
var fullt avskriven (bolaget tillimpar inte IFRS), vilket ger en positiv effekt
pa resultatet med ett par miljoner under 2011.

Tittar vi pa det andra kvartalet 2010 sa tror vi att forsiljningen uppgar till
11,5 miljoner kronor, ndgot battre dn i Q1. Vi férvéntat oss dven att
EBITDA-resultatet forbattras nagot jamfort med Q1. Nedan foljer vara
detaljerade estimat for de narmsta kvartalen.

Tabell 4: Detaljerat estimat

[SEKm] 2008 Q1'09 Q2'09 Q3'09 Q4'09 2009 Q1'10 Q2'10E Q3'10E Q4'10E 2010E 2011E 2012E
Forsaljning 87,9 10,2 11,5 9,5 10,4 41,7 103 11,5] 145 165 528 90,5 122,0
EBITDA 43 -23 -1,9 -26 ~-10,2 -170 -1,1f -0,9 0,8 1,3 02 10,9 19,7
EBIT -0,7 -3,5 -3,1 -39 -11,5 -22,1 -23] -21 -04 00 -4,8 59 14,7
Resultat fore skatt -1,5  -3,7 -3,3 -40 -11,6 -22,6 -24 -22 -05 0,0 -52 56 14,3
VPA, SEK -0,014 -0,03 -0,03 -0,04 -0,07 -0,17 -0,01] -0,01f o000 0,00 -0,03 0,03 0,07
Forsaljningstillvaxt ~ -16%  -64%  -54%  -43%  -42%  -53% 0% 0% 52%  58% @ 27% = 71%  35%
Bruttomarginal 44%  41%  45%  44%  37%  42%  39%|  41%|  43%  43%  42% = 43%  44%
EBLTDA- marginal 5%  -22% -17% -28% -98%  -41% -11%|  -8% 6% 8% 0%  12%  16%
EBIT-marginal -1%  -35%  -27% -41% -110% -53% -22%| -19%| -3% 0%  -9% 7%  12%
VPA tillvaxt n.a n.a n.a n.a n.a na -61%| -59%| -92% -100% 416% 687% 1178%

Kélla: Smarteq, Redeye Research

Virdering — intressant for den langsiktige

investeraren

D& Smarteq det senaste dret har levererat ganska svaga rapporter har vi
D,flfi"z‘;,D CFk' vdrdet per efterhand justerat ned véra estimat. A andra sidan har aktiemarknaden
aktie blir cirka 0,55 . . . . . o ..
kronor ’ piggnat till varfor riskpremien har justerats ned négot. Detta gor att

diskonteringsriantan, WACCen, nu ir 13,5 procent (tidigare: 14 procent).
Med vara nya prognoser for 2010 och 2011, blir vart DCF-virde 0,55 kronor
per aktie. Detta motsvarar ett virde om 92 miljoner kronor och en EV/S-
multipeln for 2010 respektive 2011 om 2x och 1,1x.

Bolagsanalys
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Med tanke pé att Smarteq med all sikerhet kommer att borjar leverera
antenner till den brasilianska marknaden under 2010 samt rampa upp
Volvo-affiren under 2011, anser vi att varderingen ar 1ag for den langsiktige
investeraren. Dessutom finns det en mycket god potential inom
AMM/AMR-omrédet bdde i Norden men dven i Europa under 2011.

Risken som vi ser ar givetvis att det tar langre tid &n vantat och bolaget
aterigen méste genomfora en nyemission.

Vi ser nyheter om nya avtal inom bade fordonsindustrin och AMM-
segmentet som naturliga triggers framover. Ett positivt resultat i Q2 ar en
annan aspekt som troligen kan péverka aktien positivt, &ven om vi inte
riaknar med detta.

Aktieutvecklingen — bra under 6kade volymer

Smarteq-aktien utvecklades volatilt under 2009 da nyhetsflodet kring
bolaget var blandat. Dock slutade aktien upp 68 procent.

Efter Q4-rapporten som sldpptes i februari i r noterades ingen storre
forandring. Troligtvis darfor att det svaga resultatet inte kom som nagon
overraskning. Ytterligare en artikel i Borsveckan i mars fick aktien att
klattra (spik 2 i diagrammet) men reaktionen pa det nya avtalet med
Volkswagen i Brasilien blev endast marginell. Efter Q1-rapporten blev
reaktionen negativ inledningsvis (aktien backade 5 procent) d& en mer
tydlig vanding troligen var vantad. Aktien vinde dock upp under
eftermiddagen och slutade kring oférandrade nivaer.

Sett Gver 2010 ar aktien upp drygt 28 procent, vilket ar bittre dn index i ar.
Ett positivt inslag ar att handelsvolymerna tilltagit ytterligare under 2010.
Likviditeten i aktien ar dock fortfarande begrinsad vilket utgor en risk.

Bolagsanalys
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Ledning 5,0p

Tillvéxtpotential 8,0p

Lénsamhet 1,0p

Trygg placering 4,0p

3

Avkastningspotential 5,5p

)

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpoingen for en virderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Inga forandringar i samband med Q1-rapporten.

Kommentar: Bolaget har precis bytt VD vilket gor att historiken &r kort
och darmed blir svar att utvirdera. Dessutom har bolaget haft ett mycket
tufft 2009 och dven inledningen pé 2010 blir utmanande.
Branscherfarenheten inom ledningen och styrelsen ar stor.

Kommentar: Marknaden inom AMM bedoms vixa snabbt under den
narmaste feméarsperioden, dock kommer 2010 att bli ett mellanar for
Smarteq. Aven inom Automotive finns mycket intressant
tillvaxtmajligheter, speciellt med Volvo, Continental och Volkswagen.

Kommentar: EBITDA-resultatet har under de senaste kvartalen varit
negativa. Detta tror vi fortsitter d&ven under delar av 2010.
Bruttomarginalen ar dock godkidnd och kan troligen i framtiden fortsatta
att ligga strax 6ver 40 procent.

Kommentar: Foretaget ar beroende av ett fital stora kunder och kassan
ar liten. Aven om bolaget har tillging till en checkkredit kan inte en
nyemission uteslutas. Huvudédgarna i Smarteq far anses stabila/langsiktiga.
Likviditeten i aktien ar l14g.

Kommentar: Virderingen pa Smarteq-aktien ar 1ag, speciellt om en
vandning sker under 2010/2011. Bolaget har indikerat 6kade
marknadsaktiviteter vilket kan medfora forbéttrat nyhetsflodet runt
bolaget. Aktien har utvecklats okej i Q1'10 och aktien ar oupptackt.

Bolagsanalys
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Resultatrdkning, MSEK 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Omsattning 88 42 53 91 122
Summa rorelsekostnader -84 -59 -53 -80 -102
EBITDA 4 -17 0 11 20
Avskrivningar -5 -5 -5 -5 -5
EBIT -1 -22 -5 6 15
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intakter 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 0 0 0 0
Resultat fore skatt -2 -23 -5 6 14
Skatt 0 0 0 -1 -3
Nettoresultat -2 -23 -5 4 11
Resultatrdakning just, MSEK 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Jamforelsestérande poster 0 -6 0 0 0
EBITDA just 5 -11 0 11 20
EBIT just 0 -16 -5 6 15
PTP just -1 -16 -5 6 14
Nettoresultat just -1 -16 -5 4 11
Balansrakning, MSEK 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 2 1 1 4 11
Kundfordringar 12 7 9 14 20
Lager 23 16 20 24 27
Andra fordringar 2 2 1 1 1
Summa omsittningstillg. 38 27 31 42 59
Anléggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 3 2 3 3 4
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 5 2 0 0 0
Balans. utv. kostn. 7 10 10 9 9
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 14 15 13 13 13
Summa tillgdngar 53 42 43 55 71
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 4 4 8 14 18
Ovriga icke rénteb skulder 7 8 10 11 12
Summa kortfristiga skulder 11 12 18 25 30
L&nga icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Réntebarande skulder 15 11 11 11 11
Summa skulder 26 22 29 36 41
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 27 19 14 19 30
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 27 19 14 19 30
Summa skulder och eget kapital 53 42 43 55 71
Fritt kassaflode, MSEK 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Omesattning 88 42 53 91 122
Summa rérelsekostnader -84 -59 -53 -80 -102
Avskrivningar -5 -5 -5 -5 -5
EBIT -1 -22 -5 6 15
Skatt p& EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 -1 -3
NOPLAT -1 -22 -5 5 12
Avskrivningar 5 5 5 5 5
Bruttokassaflode 4 -17 0 10 17
Foérandring i rorelsekapital 0 12 2 -2 -4
Investeringar -4 -8 -5 -5 -5
Fritt kassafléde [1] -13 -3 3 8
Kapitalstruktur 2008 2009 2010e 2011le 2012e
Soliditet 51% 46% 33% 34% 42%
Skuldsattningsgrad 55% 54% 76% 59% 36%
Nettoskuld 13 9 10 7 0
Sysselsatt kapital 42 30 25 30 41
Kapitalets oms. hastighet 2,1 1,2 1,9 3,3 3,4
Tillvaxt 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Forsaljningstillvaxt -16% -53% 27% 71% 35%
VPA-tillvaxt (just) nm.% nm% nm.% nm % 158%
Tillvaxt eget kapital -5% -28% -27% 31% 61%

DCF vérdering

Smarteq AB

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 8,4 NV FCF (2010-12) 5,4
Betavarde 1,3 NV FCF (2013-17) 28,5
Riskfri ranta (%) 3,1 NV FCF (2018-) 60,9
Réntepremie (%) 4,0 Rorelseframmade tillgdngar 13,2
WACC (%) 13,5 Rantebarande skulder 10,6
Motiverat varde 97,4
Antaganden 2013-17 (%)
Genomsn. fors. tillv. 19,4 Motiverat varde per aktie, SEK 0,6
EBIT-marginal 10,4 Borskurs, SEK 0,6
Lonsamhet 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Avk. pd eget kapital (ROE) -5% -71% -31% 27% 47%
ROCE -1% -44% -17% 22% 41%
ROIC -2% -62% -17% 18% 33%
EBITDA just-marginal 5% -26% 0% 12% 16%
EBIT just-marginal 0% -38% -9% 7% 12%
Netto just-marginal -1% -39% -10% 5% 9%
Data per aktie, SEK 2008 2009 2010e 2011e 2012e
VPA -0,01 -0,18 -0,03 0,03 0,07
VPA just -0,01 -0,13 -0,03 0,03 0,07
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Antal aktier 105,8 122,8 176,3 176,3 176,3
Vardering 2008 2009 2010e 201le 2012e
Enterprise value 110 106 109 109 109
P/E -38,0 -3,0 -18,8 21,8 8,5
P/E just -45,0 -4,1 -18,8 21,8 8,5
P/S 1,1 2,3 1,8 1,1 0,8
EV/S 1,3 2,5 2,1 1,2 0,9
EV/EBITDA just 24,0 -9,8 722,6 10,0 5,5
EV/EBIT just -255,9 -6,7 -22,7 18,4 7,4
P/BV 3,6 5,0 6,8 5,2 3,2
Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 08/10P
1 mén -12,7% Omséttning -22,5%
3 mén 3,8% Rorelseresultat, just 234,2%
12 mén 17,5% V/A, just 54,9%
Rrets Boérjan 27,9% EK -27,1%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Consafe IT AB 31,5 31,5
Johnson Sten K bolag 20,6 20,6
Lengholt Bo o bolag 6,9 6,9
Parsson Jan 2,1 2,1
Jacobsson UIf B o bolag 2,0 2,0
Avanza Pension Forsékring AB 1,5 1,5
Lewenhaupt Carl Adam 1,1 1,1
Cederstréom Claes 0,8 0,8
Nordnet Pensionsférsakring AB 0,7 0,7
Andersson Yngve 0,6 0,6
Aktien
Reuterskod SMAQb.ST
Lista First North
Kurs, SEK 0,6
Antal aktier, milj 176,3
Borsvarde, MSEK 97
Borspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Henrik Lindén
CFO Ove Ostergren
IR Henrik Lindén
Ordf Yngve Andersson
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greger.johansson@redeye.se
Magnus Soderberg
magnus.soderberg@redeye.se

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm

Bolagsanalys
9



@ REDEYE Smarteq AB

Omsiéttning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Greger Johansson &ger aktier i bolaget Smarteq AB: Nej Smarteq utvecklar och tillverkar antenner och relaterade system for
trddlos kommunikation. Fokus ligger inom tre olika kundomrdden;
Magnus Soderberg dger aktier i bolaget Smarteq AB: Nej "Automotive”, "M2M” samt "Mobile Communication”. Verksamheten &r
fokuserad pa utveckling och férséljning fér OEM- och eftermarknaden.
Redeye utfér/har utfort tjanster 8t bolaget och erhaller/har erhallit Tillverkning sker i Osteuropa och Asien. Smarteq har cirka 20 anstallda
ersattning fran bolaget i samband med detta. och marknadsbearbetningen sker genom forsaljningskanaler i cirka 30

lander.
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@ REDEYE Smarteq AB

DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysforetag som str under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget erbjuder
aktierelaterade tjanster till bérsbolag, investerare, media och den aktieintresserade allménheten. Redeye har tillstdnd att mottaga och

vidarebefordra finansiella instrument, att lamna investeringsr@dgivning avseende finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och
finansanalyser samt andra former av allmanna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen

(2007:528) om vardepappersmarknaden.

Redeye har ingen egen corporate finance avdelning och bedriver ej handel for egen rékning. Vi kan dock samarbeta med externa corporate finance
aktorer, fondbolag och fondkommissionarer.

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kéallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh3ller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

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

L] For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller for bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tv8 bankdagar efter analysen
publicerats.

L En analytiker f&r inte utan sarskilt tillst&nd fran ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla erséttning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.

L] Redeye kan genomféra analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning 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 for utforandet av finansiella raddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Erséttningen &r ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s8 &r p8kallat av t.ex. vésentliga férandrade marknadsforutsattningar
eller héndelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare.

Redeyes rekommendationer for teknisk analys ar: Kép (Buy) och Salj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast
mindre an 1 m8nad.

Redeye Rating (2010-04-26)

Rating Ledning Ti”Vé)Ft_ Lénsamhet Trygg Avkastnilngs—
potential Placering potential

7,5p - 10,0p 30 20 18 26 17

3,5p-7,0p 55 65 41 56 62

0,0p - 3,0p 3 3 29 6 9

Antal bolag 38 38 88 88 88

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning och Direktavkastning.

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte ma&ngfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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