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Nombre d’actions composant le capital social :
Avant introduction : 550 000
Apres introduction : 665 607

Nombre d’actions proposé au marché : 138 728 actions
e Augmentation de capital : 115 607 actions
e Cession : 23 121 actions

Placement : 136 416 actions

Prix proposé : 17.30 €

Géographie de capital

Répartition du capital avant et aprés introduction en bourse

Apreés l'inscription des titres
sur le Marché Libre
Avant l'inscription des titres sur D,an_s . I'hypfth(?se L, de
le Marché Libre réalisation d_e | |ntegrallte_de
I'augmentation du capital
prévue et d'une cession
de 23 121 titres
% du
Nombre % du capital Nombre capital
d'actions social et droits d'actions social et
détenues de vote détenues droits de
vote
Régis Le Roux 279 800 50,87% 262 459 39,43%
Patrick Auffray 134 900 24,53% 134 900 20,27%
Nicolas Fannechére 134 900 24,53% 129 120 19,40%
Pascal Auffray 100 0,02% 100 0,02%
Isabelle Fannechére 100 0,02% 100 0,02%
Cécile Bernardon 100 0,02% 100 0,02%
Jean-Marc Guiot 100 0,02% 100 0,02%
Investisseurs 138 728 20,84%
550 000 100,00% 665 607 100,00%
Source : Arkeon Finance
- Calendrier -

Vendredi 27 janvier 2006

Ouverture du placement de I’augmentation du capital (& 14h00)

Mercredi 8 février 2006

Cldture du placement de I’augmentation du capital (a 17h30)*

Jeudi 9 février 2006

Diffusion, par la société, d’un communiqué précisant les résultats du placement de

I’augmentation du capital

Premiére cotation et premiéres négociations sur le Marché Libre de 2 312 actions
anciennes ENENSYS cédées par MM LE ROUX et FANNECHERE

Mardi 14 février 2006

Reglement-livraison de I’augmentation du capital

Mercredi 15 février 2006

Inscription sur le Marché Libre des actions nouvelles émises

*sauf cloture anticipée
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Argumentaire d’investissement

¢ En réponse a la problématique des opérateurs qui souhaitent acheminer les services
de TV Numérique de la source jusqua l'abonné au moindre colt, ENENSYS
Technologies développe et commercialise des équipements de Transmission de TV
Numérique sur les nouveaux MEDIA :

- Transmission de TV sur les Mobiles aux normes DVB-H (Modulateur, IP
Encapsulateur, Synchronisateur SFN, Enregistreur/Générateur) et T-DMB
(Modulateur, Enregistreur/Générateur et bientét Multiplexeur).

- Transmission de TV Terrestre (TNT) aux normes DVB-T (Modulateur,
Synchronisateur SFN, Enregistreur/Générateur de Flux) et ATSC (Convertisseur
Europe <--> US).

- Pré acheminement (contribution) sur Réseaux IP.
- Convertisseurs de formats : « MatchX Series ».

- Solutions USB2: Adaptateurs Vidéo sur Bus Informatiques rapides USB2
(« DiviSeries »).

o Les produits ENENSYS sont vendus a des prix unitaires compris entre 1 000 euros
(MatchX series) et 30 000 euros (TV sur les Mobiles). Le prix moyen d’une
facturation se situe entre 8 000 € et 9 000 €.

e Positionné sur le marché de la transmission des flux TV et vidéo qui sont en passe
de connaitre une explosion notamment avec la mise en place de la diffusion de la TV
sur mobiles, I’offre ENENSYS s’adresse a I’ensemble des acteurs professionnels de la
chaine du « Broadcast » lesquels sont tous confrontés aux problématiques de la
diversité et de I’hétérogénéité des normes techniques. Ces clients sont 1/ les centres de
R&D des fabricants de composants: NEC, Intel, Dibcom, Embeddia, ...2/ les centres
de R&D des fabricants d’équipement grand public: SONY, Motorola, Philips,
Thomson, Pace...3/ les grands fabricants d’équipement professionnels: Grass Valley,
Harmonic, Hirschmann...4/ les intégrateurs systémes: Magna, IntegraSys...) 5/ les
diffuseurs et opérateurs: TF1, Towercast, TPS,...

e Le marché de la TV sur les mobiles en technologie Broadcast (DVB-H, T-DMB) est
un marché prometteur. Selon des études récentes', le marché mondial devrait passer
de 0,6M d’abonnés a fin 2006 (principalement des phase pilotes) a 9,5M en 2007 pour
atteindre plus de 169M d’abonnés en 2010 dont 59 millions aux Etats unis (taux de
croissance annuel moyen 2006/2010 +315%,), 41 millions en Europe ( TCAM
2006/2010 +350%) et 69 millions dans la zone Asie pacifique (TCAM 2006/2010
+289%). Entre 2006 et 2010, la croissance annuelle moyenne du marché devrait donc
dépasser 300%.

Au niveau des infrastructures, les premiers déploiements sont a prévoir pour fin 2006,
début 2007. C’est tout a fait en phase avec le développement de I’offre produits de
ENENSYS.

1 Source C1BC 27 Novembre 2005
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e ENENSYS est introduit en bourse sur la base d’une valorisation post money de
11.5M€ intégrant une augmentation de capital de 2M€. Cette valorisation préserve a
nos yeux un fort potentiel de réévaluation pour deux raisons :

1/ les estimations de chiffre d’affaires et de résultats nous semblent conservatrices et il
y a de fortes chances que le chiffre d’affaires attendu sur I’exercice 2005/2006 soit
dépasse ;

2/ le positionnement de la société en termes de gamme devrait, lors du déploiement de
la TV sur mobile, lui ouvrir un marché dont le potentiel n’a pas été pris en compte
dans les prévisionnels.

Nous estimons le cours d’équilibre a court terme a 19€ et dans une perspective de
moyen long terme il nous semble que la valeur en bourse du titre devrait dépasser
20M€ soit 30 € par action ou 13x les estimations de BPA 2008.
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Valorisation

La valorisation de la société a été réalisée par deux approches complémentaires.

La méthode des comparables boursiers

L’univers des sociétés cotées exercant sur le secteur d’activité d’ENENSYS est
restreint. Il et se compose principalement de sociétés américaines. Nous avons retenu
pour notre échantillon de comparables cing sociétés dont le descriptif sommaire est
donné ci-dessous.

EVS (Belgique)

Fondée en 1994, EVS s’est spécialisée dans la compression des flux audio et video.
Depuis 2002, EVS commercialise la plateforme XT Production qui permet aux
différends membres de la chaine broadcast I’acquisition et la diffusion du signal video,
notamment dans le cadre de la migration vers la TV haute définition. Le groupe a
réalisé un chiffre d’affaires 2005 de 52M<€ et sa capitalisation boursiére est de 423M€

Scientific Atlanta Inc (USA)

Scientific Atlanta est leader américain dans « la digital video technologie » a travers la
high definition television (HD TV) et la VolIP (Voice over Internet Protocol). Sa
technologie permet notamment d’améliorer la transmission de I’image. Il intervient
auprés des opérateurs de bandes passantes, des opérateurs du cable et des
programmeurs. |l offre aussi des services directs aux consommateurs en
commercialisant des décodeurs et des modems. Le groupe a réalisé en 2005 un chiffres
d’affaires de 1911M$ en hausse de 11,9% par rapport a 2004 et un résultat net de
211M$ (11% du CA).

0 Harris Corp (USA)

Groupe international de technologies de I’information et de la communication dans 150
pays, Harris Corp mettait a I’origine sa technologie au service de la Défense
américaine. Méme si I’activité du groupe a destination du gouvernement américain
reste prépondérante (60% du CA), Harris Corp a étendu son savoir faire dans les
communications des bandes passantes (équipements pour la transmission de la TV et de
la radio, développement des réseaux, 12,8% CA) et dans la communication du son
(radio et téléphone cellulaire). Le groupe a acquis récemment la société Encoda
Systems pour développer son p6le Broadcast. Le groupe affiche en 2005 un chiffre
d’affaires de 3000M$ (+19,13%) et un résultat de 202,3M$ soit 6,73% du CA.

Radyne Corp (USA)

Radyne Corp concgoit, fabrique, installe et vend des équipements dans les
télécommunications. Ses satellites modems, convertisseurs de fréquence, et
amplificateurs permettent de transmettre avec une grande qualité le son, I’image et la
vidéo. Ces produits sont commercialisés aupreés des stations de radios, des distributeurs
et des entreprises qui sont dans la publicité, la musique, la vidéo et I’image. Avec la
HDTV, Radyne Corp vend également les équipements aux sociétés de télévison
cablées. Depuis I’acquisition de Xicom Technology en mars 2005, le groupe compte
comme nouveau client le gouvernement américain méme si le marché domestique reste
la principale source de ces revenus. Avec l'intégration de Xicom Technology, le
chiffres d’affaires progresse significativement a 98,6M$ (vs 56,6M$ en 2004). Le
résultat net est de 13,9M€ (14,1% CA) en hausse de 40%.
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Harmonic Inc (USA)

Harmonic Inc concoit et commercialise des systémes de vidéos numérisées et des
systemes de fibres optiques a destination des opérateurs de télécommunications a
travers sa gamme de services de vidéo digital, la video-on-demand (VOD), la télévision
haute définition (HDTV), accés a Internet haut débit et la téléphonie. La majorité de ses
ventes proviennent des opérateurs de satellite (26% du CA) et du cable (60% du CA).
Méme si le chiffres d’affaires progresse légerement de 2,4% a 254M$, I’exercice est
déficitaire (-0,6M$).

Comtech Telecommunications Corp (USA)

Comtech Corp intervient principalement sur la transmission des télécommunications
(56, 8% du CA) en distribuant des équipements et des systemes pour satellites utilisés
dans la transmission de la voix, la video et les données par Internet (IP), le téléphone
cellulaire, les bandes passantes, et le cable. Le groupe développe également des
activités dans le traitement des données pour I’Armée américaine et des activités son.
Ces activités connaissent une forte croissance (respectivement +44% et +114%). Elles
ont contribué a soutenir la croissance du chiffre d’affaires du groupe qui s’éléve en
2005 a 307,9 k$. Comtech dégage une marge nette de 11,9% (RN DE 36,7 k$).

Afin de déduire la valorisation induite de ENENSY'S par rapport a cet échantillon, nous
avons ajusté prorata temporis les ratios de valorisation. En effet ENENSYS cléture ses
comptes le 31 mars alors que les dates de clétures des valeurs de notre échantillon est
au 31 décembre.

Tableau des valorisations par les comparables
VEICA VE/EBITDA VE/EBIT PER

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
EVS Broadcast 7,61 6,51 5,76 14,60 11,99 10,33 15,10 12,45 10,08] 23,08 18,75 16,67
Scientific Atlanta inc (USA) 2,62 2,24 1,98 11,71 10,29 9,46 14,32 12,49 11,26] 22,18 19,71 17,74
Harris Corp (USA) 2,30 2,01 1,78 17,48 12,55 10,801 20,92 14,98 12,81] 25,65 18,32 16,73
Radyne Corp (USA) 2,69 2,14 1,79 16,77 12,92 10,071 19,20 14,56 10,68 25,7 21,4 16,1
Harmonic Inc (USA) 1,13 1,09 96,91 43,9
Comtech Telecommunications 2,47 2,10 2,00 12,75 11,36 10,29] 14,61 14,34 12,73] 19,84 18,52 16,34
Moyenne des multiples 3,14 2,68 2,66 14,66 11,82 10,19] 16,83 27,62 11,51 23,29 2344 16,71
Moyennes des multiples ajustées prorata temporis 3,02 2,68 13,95 11,41 19,53 23,59 23,33 21,76
Données Enensys (CA, EBITDA, EBIT, BPA) 0,134 1,800 3,750 0,057 0,371 0,776 0,047 0,276 0,511 0,09 0,74 1,10
Valorisation induite en valeur d'entreprise (M€) 5,440 10,041 5,181 8,856 5,396 12,065
Endettement financier net (M€) -2,031 -2,208 -2,031 -2,208 -2,031 -2,208
Valorisation induite en valeur des fonds propres (M€) 7471 12,249 7,213 11,065 7,428 14,274 11,525 15,969
Moyenne 2006/2007 des valorisations par ratio (M€) 9,860 9,139 10,851 13,747
Moynenne des valorisations (M€) 10,899

Sources : Factset, Arkeon finance, ENENSYS

En retenant les multiples ajustés (prenant en compte le fait que ENENSY'S cloture ses
comptes au 31 mars) 2006 et 2007, la valorisation de ENENSYS ressort a 9.8M€ sur la
base du ratio VE/CA, a 9.1M€ sur la base du ratio VE/EBITDA, a 10.8M€ sur la base
du ratio VE/EBIT et a 13.7M€ sur la base du PER. La moyenne arithmétique de ces
quatre valorisations ressort a 10.9M€.

Soulignons qu’en termes de valorisation par les PE, ENENSYS serait évaluée a
13.7M£. Nous considérons que le multiple de résultats nets est plus réaliste dans le
cadre de cette comparaison. En pondérant ce facteur d’un indice 2 par rapport aux
autres multiples nous aboutissons a une valorisation par les comparables de 11.5M€
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La méthode des Discounted Cash-Flows (DCF)

Sur la base du business plan 2006-2008 établi par la société et visé par les
commissaires aux comptes, nous avons construit un tableau de financement en
prolongeant les estimations jusqu’en 2016 avec les hypothéses suivantes :

1/ le taux de croissance du chiffre d’affaires est supposé stable a +20% par an entre
2009 et 2015. Le taux de croissance a I’infini a partir de 2016 est supposé étre de +5%.

2/ la marge d’exploitation progresse de 13.6% en 2007 (point bas lié aux efforts de
R&D) a 26.5% en 2011 puis reste stable sur la période.

3/ un impdt normatif de 33% est appliqué sur le résultat d’exploitation, bien que les
efforts de R&D de I’entreprise lui ouvrent droit a un important Crédit d’Impot
Recherche (CIR).

4/Les investissements et le BFR sont, au-dela de 2008 supposés stables en pourcentage
du chiffre d’affaires.

Le tableau des flux de free cash flow est donc le suivant :

Tableau prévisionnel des flux de trésorerie (en K €)

2006e 2007e 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
CA 1800 3750 6 000 7 200 8 640 10368 12442 14930 17916 21499 22 574
% de la variation du CA 108,3% 60,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 5,0%
EBIT 276,4 511,4 1287,6 16744 21556 27524 34905 44013 55226 69006 72140
Marge d'exploitation 15,4% 13,6% 21,5% 23,3% 24,9% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5%
Imp6t normatif 91,2 168,8 4249 552,5 711,3 908,3 11519 14524 18225 22772 23806
Amortissements 95,0 264,5 439,5 483,5 531,8 585,0 643,5 707,8 778,6 856,5 931,0
Trésorerie d'exploitation 280,2 607,1 1302,2 16053 1976,1 2429,1 29821 3656,7 44788 54799 57643
Investissements 67,0 196,0 166,0 199,2 239,0 286,8 344,2 413,1 495,7 594,8 624,5
BFR 349,0 509,9 1009,7 1211,7 14540 17448 20938 25125 30150 36180 37989
en % duCA 19,4% 13,6% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8%
Variation du BFR 174,1 160,8 499,9 201,9 242,3 290,8 349,0 418,8 502,5 603,0 180,9
Cash Flows Disponibles 39,1 250,3 636,3 12042 14947 18514 22890 28249 34806 42821 49589

Source : Arkeon Finance

L’actualisation des cash-flow disponibles est réalisée avec un taux d’actualisation
arbitrairement retenu de 20% et la valeur de sortie résulte de I’application de la formule
de Gordon Shapiro.

Le calcul est ajusté d’un coefficient temporel en se positionnant a fin janvier c'est-a-
dire a 2 mois arrondis de la cl6ture de I’exercice en cours soit un coefficient de 2/12.

L’actualisation des flux donne le tableau suivant :

Tableau des flux de trésorerie actualisés (en K €)

2006e

2007e 2008e 2009e  2010e  201le  2012e  2013e  2014e  2015e  2016e

Taux actualisation
Coefficient d'actualisation
FCF actualisés

20,00%
0,17
37,9

20,00 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,009 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
1,17 2,17 3,17 4,17 5,17 6,17 7,17 8,17 9,17 10,17
202,4 428,7 676,0 699,2 721,8 743,6 764,8 785,3 805,1 776,9

Source : Arkeon Finance
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Au total, la valorisation de ENENSYS est résumée dans le tableau suivant qui donne
une évaluation de la société de 13.1M€.

Tableau récapitulatif des flux de trésorerie (en K €)

Somme des FCF actualisés 5 865
Valeur de sortie 2016 33 059
Valeur de sortie actualisée 5179
TOTAL FCF actualisés + valeur de sortie actualisée 11 044
- Intéréts minoritaires 0
+Actifs hors exploitation 0

- dette nette -2 031
Evaluation 13076
Nombre d'actions 665,607
Evaluation/action 19,65

Source : Arkeon Finance

Synthese

Les différentes méthodes de valorisation de la société donnent des résultats qui
s’étagent entre 11.5M€ et 13.1M€. Nous considérons que la valorisation par
actualisation des cash-flow disponibles qui reflete directement les caractéristiques de la
société est a privilégier. C’est pourquoi nous pondérons cette évaluation d’un
coefficient 2.

Nous retenons donc une évaluation de la société de 12.6 M€ soit une valeur par action
de 19€ qui laisse un potentiel de valorisation de 10% par rapport au cours
d’introduction.

Nous insistons également sur deux éléments qui tendent a démontrer que le potentiel de
valorisation est selon nous supérieur sur le moyen terme :

1/ le taux d’actualisation retenu de 20% est volontairement trés prudent et les
investisseurs auront sans doute une vision moins pénalisante une fois I’introduction en
bourse réalisée et une fois que la société aura construit son « track record » ;

2/ les hypothéses du business plan 2006/2008 sont trés conservatrices et il y a de fortes
chances que les comptes qui cl6turent en mars 2006 dépassent assez largement les
estimations tant en termes de chiffres d’affaires que de résultat net (cf infra). En
conséquence, la révision en hausse des prévisionnels de la société est de nature a
favoriser une meilleure valorisation du titre en bourse.
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Présentation de la société

ENENSYS a été fondée en avril 2004. La société développe et commercialise des
équipements professionnels pour la transmission de la télévision numérique.

L’offre d’ENENSYS s’adresse aux opérateurs et diffuseurs TV et mobiles et aux
fabricants de terminaux. Elle concerne principalement les domaines de la convergence
entre le secteur de la télédiffusion numérique et celui de I’informatique et des télécom.
ENENSYS est lauréat du concours 2004 d’aide a la création d’entreprises de
technologie innovante du Ministere de la Recherche, en catégorie
Creation/Developpement, pour son projet « Solutions d’interopérabilité pour la
convergence Télédiffusion numérique et Informatique/Telecom ».

Plus précisément, les solutions ENENSYS sont utilisées pour 1/ accélérer la recherche
et développement des nouveaux composants, terminaux tels que les téléphones mobiles
en norme DVB-H, les décodeurs et services....2/ faciliter la mise en place de Projets
pilotes de TV numérique terrestre, mobile et sur IP et 3/ Maximiser le ROI du
déploiement futur des nouvelles infrastructures.

Les fondateurs de la société viennent du domaine de la TV Numérique. Cette expertise,
tant dans les domaines techniques que marketing et commerciaux, a permis de lancer
un projet rentable dés le premier exercice et répondant a un réel besoin du marche.

La stratégie de ENENSYS est d’investir en Recherche et Développement afin de
compléter son portefeuille avec des produits a forte valeur ajoutée, développer et
animer son réseau de distributeurs, accroitre sa notoriété par le biais d’effort de
communication accrus (Salons, Roadshows) et devenir le référent du marché pour les
opérateurs leaders et grands groupes du secteur « Broadcast ».
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L’offre ENENSYS

ENENSYS commercialise des équipements professionnels qui se déclinent en plusieurs
familles de produits :

La gamme « TV on mobile »

La gamme « TNT / TV terrestre »

La gamme « Solutions USB2 » : DiviSeries

La gamme « Convertisseurs de Formats » : MatchX Baseband Converters

Au cours des deux prochains exercices, ENENSYS a pour objectif d’enrichir chacune

de ses familles de produits et de lancer des produits sur une cinquiéme famille qui sera
la gamme des équipements destinés au pré acheminement de le Vidéo sur IP.

Des produits innovants....

S’inspirant du concept de plateforme largement utilisé dans I’industrie automobile,
ENENSYS décline ses produits a partir de plateformes électroniques de bases congues
pour avoir le maximum de caractéristiques communes.

En complément de cette stratégie produit, un accent particulier est mis sur la compacité
et sur la facilité d’utilisation des équipements.

....qui répondent aux enjeux d’interopérabilité

Les standards de communication entre les appareils de diffusion numérique sont tres
nombreux. De ce fait les appareils sources de données ne disposent pas toujours du
méme type d’interface que I’appareil auquel ces données sont destinées.

ENENSYS se positionne sur ces problématiques qui découlent du mouvement de
convergence entre le monde de la télévision numérique (Broadcast) et celui de
Iinformatique et des télécoms.

Sur ces problématiques techniques, la demande devient importante de la part de
nombreux acteurs :

1/ les acteurs de la téléphonie mobile développent la diffusion TV sur les mobiles et la
diffusion « live » est rendue possible par les normes DVB-H et T-DMB

2/ les fournisseurs d’acces Internet proposent la TV sur ADSL et la vidéo sur IP
3/ la télévision numérique terrestre concrétise I’arrivée de la TV HD et du MPEG4
4/ les opérateurs satellites travaillent sur la TVHD en norme DVB S2

Toutes ces évolutions vont dans le sens d’un vaste mouvement de renouvellement des
équipements de transmission et représentent des marchés potentiels trés importants.

11
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Un positionnement spécifique et a fort potentiel

La tendance actuelle améne les intégrateurs de systémes a connecter des appareils du
Broadcast avec des serveurs informatiques et d’échanger des données de tous types
(vidéo, voix, données).

Le chemin pour convoyer des données devient de plus en plus complexe, quelle que
soit la voie empruntée (cable, satellite, terrestre, DSL, Backbone IP, GigaEthernet,
mobile...).

La frontiére entre les technologies de diffusion vidéo numérique et le monde de
I’Informatique et des Télécommunications (IT) se fait donc de moins en moins nette.

De nouveaux besoins apparaissent ainsi chez les opérateurs pour proposer de nouveaux
services et acquérir de nouveaux équipements, tout en conservant un maximum
d’appareils de leur parc existant.

Ces mémes besoins se retrouvent chez les fabricants pour le test des nouveaux produits,
comme les Composants, les téléphones Mobiles et les Set Top Boxes ("décodeurs™).

En réponse a ces problématiques, ENENSY'S Technologies développe et commercialise
en B to B des solutions de transmission de TV Numérique sur les Nouveaux Media,
facilitant la convergence TV Numeérique (Digital Broadcast) et Télécom/Informatique
(IT). Ces solutions sont proposées sous forme de bottiers électroniques compacts.

Le marché final visé est celui des utilisateurs de téléphones mobiles d'une part, et le
marché de la télévision d'autre part. Selon une étude Price Waterhouse Coopers citée
par Nokia en 2003, la TV représentera en 2006 un tiers du marché des contenus, alors
que les services multimédia mobiles se limiteront a 2% du volume total
(1 700 Milliards €) ; on voit ainsi I'immense potentiel d'une prolongation du marché
télévisuel sur les mobiles.

En outre, plusieurs études indiquent I'inévitable émergence de contenus télévisuels sur
les téléphones mobiles, méme si la maturité du marché n'est pas attendue avant 2009.
Les premieres enquétes sur les attentes des clients font en effet apparaitre un réel intérét
(10% a 40% des personnes se déclarent intéressées, 5% a 10% voudraient pouvoir
l'acheter dés maintenant) et les premiers retours d'expériences d'offres de TV sur
mobiles sont plutdt bons malgré un prix encore trop élevé (exemple : 32 € par mois
dans le cadre de l'initiative de Sprint/MobiTV aux Etats-Unis).

En Corée, les premieres offres de TV sur réseau mobile 2,5G rencontrent un bon succes
(entre 30% et 46% des contenus consommés sur les offres Fimm de KTF et June de
SKT sont constitués par l'audience de l'offre TV sur mobile.) et les consultants
prévoient que ces offres apparaitront en Europe dans la foulée de celles des vidéos sur
mobiles.
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Concurrence et facteurs de différentiation

ENENSYS n’a pas de concurrent « frontal » sur I’ensemble de sa gamme mais retrouve
des compétiteurs selon les familles de produits.

Ainsi, pour les produits modulateurs de la gamme TV pour Mobiles on recense trois
sociétés ayant une couverture mondiale : ProTV au Danemark, StreamTel en ltalie et
UBS (Unique Broadcast System) au Canada. Pour les produits encapsulateurs de la
gamme TV pour Mobiles on recense UDCast en France et SIDSA en Espagne. La
filiale « broadcast et multimédia » de Thalés, actuellement en cours de cession, propose
également un encapsulateur.

Sur la gamme TNT et télévision terrestre les trois premiéres sociétés citées sont
également présentes ainsi que la société anglaise BTL.

Sur les produits USB2, un concurrent hollandais existe, la société Dektec.

Enfin sur la gamme « Baseband converters MatchX » on retrouve des concurrents
encore différends qui sont américains (Whooshcom, Lynx), et allemands (IRT).

D’autres concurrents apparaitront sans doute prochainement. ENENSYS table sur sa

stratégie de plateforme et sur I’effet de gamme pour se différentier en offrant une
diversité de solutions et une palette de produits inégalée par la concurrence.

Les clients de ENENSYS et modele de
commercialisation

Les clients visés sont :
1/ les centres de R&D des fabricants de composants : NEC, Intel, Dibcom, ...

2/ les centres de R&D des fabricants d’équipements (terminaux mobiles) grand public :
Motorola, Philips, Sony, ...

3/ les grands fabricants d’équipements professionnels: Grass Valley, Harmonic,
Hirschmann...

4/ les intégrateurs de systémes : IntegraSys, DMT, ...

5/ les diffuseurs et opérateurs : TF1, Towercast, Globecast, TPS...

La multiplicité des segments de clientéle visés correspond a la volonté de se positionner
trés tot en amont au niveau des centres de recherche et développement afin
d’accompagner le mouvement de diffusion de la technologie et de se positionner

idéalement pour profiter de la phase ultérieure de déploiement des réseaux de diffusion,
une fois les technologies stabilisées.
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Vente directe et indirecte

La société commercialise ses produits via quatre canaux principaux : un canal direct et
trois canaux indirects.

e En direct avec pour les centres de R&D et les opérateurs des zones non
couvertes par la distribution : c’est le canal de commercialisation qui a été
privilégié au démarrage de la société et qui représente a ce jour le principal
vecteur de facturation (plus de 60%).

e En indirect ENENSYS diffuse ses équipements via des distributeurs des
intégrateurs et en OEM.

0 ENENSYS met en place une politique de vente par distributeurs avec
pour ambition de réaliser une couverture mondiale.

0 Les ventes de ENENSYS sont aussi réalisées via deux types
d’intégrateurs :

e Les gros industriels qui développent leurs équipements de
transmission de TV numérique mais qui veulent compléter
leur gamme de produits avec des produits de pointe absents
de leur catalogue (exemple : Thomson Grass Valley,
Harmonic, Leitch, Thales, DMT)

e Les intégrateurs purs qui ne développent aucun produit mais
qui achetent une variété de produits a différents fournisseurs
et s’assurent de leur interopérabilité. (exemple : MAGNA)

0 ENENSYS n’aura pas forcement la structure adaptée pour
I’installation d’un systéme correspondant a un gros déploiement.
D’un autre coté, aucun intégrateur ne dispose de 100% des
équipements nécessaires. Il est donc judicieux pour ENENSYS de
s’appuyer sur des intégrateurs systémes.

e Une derniere catégorie de ventes indirectes devrait prendre de
I’importance, il s’agit des ventes en OEM ou marques blanches. En effet,
Certains grands groupes ont approché ENENSYS pour intégrer ses
produits en “marque blanche” (OEM) a leur catalogue. ENENSY'S discute
actuellement avec des partenaires potentiels (sous NDA) et les premiers
accords devraient étre annoncés au premier semestre 2006.

Stratégie amont aval

Pourquoi ?

Lors de I’introduction d’une nouvelle technologie, les premiers utilisateurs de cette
technologie sont les centres de R&D. Ensuite, la demande augmente pour monter des
plateformes de démonstration puis de test. Enfin, une fois la technologie stabilisée, la
phase de déploiement réseau arrive.

Se placer en amont permet d’amortir une partie du codt de développement produit sur
les clients R&D et de disposer de référence pour les phases de déploiement massif.
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L’organisation ENENSYS

Fondateurs et equipe de direction

Régis LE ROUX, Président de ENENSYS, s’est trés régulierement heurté a des
problémes d’interopérabilité lors de ses différentes missions a Acterna, puis @ Thomson
Broadcast Systems/Nextream. Ces "grains de sable” dans les rouages pouvaient bloquer
des ventes représentant parfois des budgets de plusieurs millions d’euros. Jusqu’ici, des
solutions de contournement, chéres et peu adaptées, étaient alors utilisées.

Les deux associés-fondateurs, Patrick AUFFRAY et Nicolas FANNECHERE, viennent
également du domaine du Digital Broadcast. C’est cette connaissance du marché et des
problématiques de convergence qui constitue le point de départ dans la décision de
créer ENENSYS.

Partenariats

Un des objectifs de la R&D de ENENSYS est de « paralléliser » les développements.
Ainsi, en plus des développements internes, ENENSYS travaille en étroite
collaboration avec les partenaires suivants :

- Fraunhofer (Allemagne): c’est un centre de recherche basé en Allemagne et
surtout connu pour étre I’inventeur du mp3. ENENSYSS et le Fraunhofer ont conclu un
accord pour I’utilisation d’une licence logicielle utilisée dans la gamme TV on Mobile.

- Teamcast (France) : c’est une PME Rennaise experte en modulation OFDM, et
principal fournisseur de ENENSYS. ENENSYS et Teamcast sont en relation étroite
pour les produits modulateurs.

- SUPELEC (France) : c’est un Etablissement Supérieur de Recherche.
ENENSYS et SUPELEC collaborent sur développement VHDL pour FPGA

Recherche et Développement

En termes d’effectifs c’est la R&D qui représente la part la plus importante du
personnel ENENSYS.

La R&D récupere les spécifications « produits » du marketing, méne I’étude de
faisabilité et rédige les spécifications techniques qui sont la réponse aux spécifications
produits.

La notion de Time to Market étant critique dans ce marché de haute technologie, la
R&D de ENENSYS méne en permanence un travail de veille technologique, afin
d’identifier les meilleures technologies pour développer ses produits, mais aussi pour
tisser des relations privilégiées avec les partenaires technologiques
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Un démarrage tres prometteur

Le décollage du chiffre d’affaires est amorce

Le chiffre d’affaires est actuellement en phase de décollage avec un montant mensuel
qui peut atteindre 300 K€. Sur les neuf premiers mois (avril/ décembre) de I’exercice en
cours il a atteint 1.4M€.

Evolution mensuelle du chiffre d’affaires
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Source : ENENSYS

La facturation a enregistré une forte accélération depuis le mois d’octobre. La
participation de la société au salon IBC2005 a Amsterdam a en effet eu un impact
significatif sur le rythme des prises de commandes et de la facturation comme le montre
le tableau ci-dessus. Ajoutons qu’au fil des mois, I’enrichissement de la gamme des
produits et donc de I’offre participe largement a cette « mise en orbite » du chiffre
d’affaires de ENENSYS.

Evolution du chiffre d’affaires par trimestre
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Source : ENENSYS

La croissance séquentielle de I’activité est, comme le montre le tableau ci-dessus, en
train de fortement décoller. La croissance T2/T1 2005 a été de +40% et elle est passée
au T3 vs T2 a + 152%. Il est important de souligner que cette accélération s’est
concrétisée alors que les ventes se concentrent pour le moment sur une gamme réduite
de produits. Enfin, I’accélération des prises de commandes s’est fait sentir dés le mois
de septembre, mais les livraisons correspondantes, et donc les facturations, se sont
faites sur le dernier trimestre.
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La facturation se concentre encore sur une gamme limitée
d’equipements

Répartition par débouché de la production vendue Avril-Décembre 2005

DiviSeries USB2
Autres 5%

6% MatchX Converters

6%

Terrestrial DVB-T
28%

TV on Mobile
55%

Source : ENENSYS

Le portefeuille actuel des produits qui composent la gamme est encore loin d’étre
complet. On remarque que les produits destinés a la TV sur les mobiles représentent,
sur les neuf premiers mois de I’exercice en cours, plus de 50% des ventes et que les
équipements destinés aux transmissions terrestres occupent 25% des ventes. En termes
d’équipement, marché terrestre et mobile confondus, ce sont pour I’instant les
Modulateurs et Encapsulateurs DVB-H ENENSYS qui représentent plus de 50% des
ventes.

Ces deux constatations (dynamique séquentielle des ventes et concentration du chiffre
d’affaires sur quelques produits) laissent tout le potentiel de croissance aux produits
plus récemment sortis ou restants a sortir et nous conduisent a estimer que le niveau du
chiffre d’affaires sur I’exercice 2006 sera supérieur a I’hypothése retenue dans le
business plan. 1l en est de méme pour les prévisions de chiffre d’affaires et de résultats
attendus pour 2007 et 2008 qui bénéficieront, a hypothéses de croissance identiques, de
I’effet de base du chiffre d’affaires acquis au titre de I’exercice 2006.

La dynamique de montée en puissance des ventes est toutefois trop récente et
I’historique de la société trop « jeune » pour que I’on prenne en considération cet
élément qui demande confirmation sur le moyen terme. Nous avons néanmoins le
sentiment que ce facteur devrait permettre a la société d’entretenir un « news flow » sur
son activité et sur ses résultats qui sera trés favorable.
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Exercice 2005/2006

Chiffre d’affaires et production

Pour I’exercice clos le 31 mars 2006, le chiffre d’affaires attendu devrait atteindre
1.8ME. Cet exercice est marqué par le décollage des ventes qui se concrétise depuis
I’automne 2005. Compte tenu de I’immobilisation d’une partie des charges de
recherche développement, la production devrait atteindre 2 M€ contre 236K€ au 30
mars 2005. Les frais immobilisés correspondent a des charges de personnel (salaires +
charges) correspondant au temps passés sur ces projets de recherche, ainsi qu'a des
charges directes (consommables, sous-traitance) et indirectes nécessaires a ces
recherches. Ces frais sont amortis en linéairement sur 2 ans.

EBITDA et résultat d’exploitation

En 2006 et 2007, la marge d’exploitation ne marque pas encore d’amélioration
significative en raison du fort niveau de Recherche et développement consenti pour la
mise au point de I’ensemble des éléments de la gamme des produits.

Résultat exceptionnel

Le résultat exceptionnel positif de 72.1K€ en 2006, 174K€ en 2007 et 150K€ en 2008
est constitué par des subventions MRT et les subventions de la direction générale de
I’industrie au titre des programmes MOBIM@GES et DISTRIM@GES. Le choix
comptable a été fait de traiter ces sommes comme des subventions d’investissement et
se traduit par leur comptabilisation en exceptionnel et en amortissement.

Impbt sur les sociétes

ENENSYS est éligible au systéme du crédit d’impdt recherche lequel est proportionnel
a I’'augmentation de la charge de RetD d’un exercice sur I’autre. De ce fait, I’imp6t
2006, 2007 et 2008 devrait étre négatif, les crédits d’impdts étant supérieurs a I’impot
qui serait exigible sur les résultats.

Par ailleurs, ENENSYS bénéficie du statut de «jeunes Entreprises Innovantes », a ce
titre, la société bénéficie d'une exonération totale d'imp6t sur les sociétés pendant les
36 mois premiers mois d'activité soit jusqu’au mois de mars 2006 inclus.
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Business plan a trois ans

Un prévisionnel prudemment extériorisé

Les comptes prévisionnels ont été établis par la société pour les exercices 2005/2006 a
2007/2008, I’exercice fiscal cl6turant en mars. Nous avons prolongé le prévisionnel en
retenant un taux de croissance annuel de I’activité de 20%.

Les hypothéses retenues pour les estimations 2007 a 2008 sont les suivantes:

- la progression des ventes des produits ENENSYS actuellement commercialisés est
«calée » sur la progression attendue du marché de la TV Numérique? (+38% de
croissance annuelle moyenne sur 2005-2009 pour le marché Terrestre et passage de 0 a
20 millions d’abonnés au Broadcast sur mobiles d’ici 2009°)

- les nouveaux produits, cohérents dans la gamme, devraient enregistrer une
progression similaire a celle constatée sur les produits commercialisés actuellement

- la montée en puissance du réseau de distributeurs (meilleure couverture géographique,
meilleure connaissance des produits ENENSYS) est prise en compte

- une baisse des prix des produits est intégrée. Elle est estimée selon les gammes
jusqu’a 10% par an.

- Enfin, par mesure de prudence, ENENSYS n’a pas pris en compte les marchés de
déploiement.

Le décollage du chiffre d’affaires en cours devrait permettre d’atteindre un CA de
1.8 M€ en 2006, puis 3.750 M€ en 2007 et 6 M€ en 2008.

Evolution du CA
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Source : ENENSYS

Le business plan integre I’impact d’une augmentation de capital de 2M€ destinée a
accélérer la structuration de I’entreprise et son rythme de croissance.

2 Source Datamontor
3 Source C1BC 27 Novembre 2005
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Compte tenu des prévisions de développement (qui impacte les charges externes) et des
embauches (charges de personnel) programmées sur 2007, la marge d’EBE devrait
légerement se tasser a 11% contre 13% en 2006 pour ensuite nettement rebondir a 29%
en 2008. Sous ces hypothéses, I’EBE devrait étre multiplié par 4 entre I’exercice clos a
fin mars 2006 et I’exercice clos a fin mars 2008

Evolution de I'EBE
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En 2006, 2007 et 2008 le taux d’imposition est négatif et le résultat exceptionnel nettement
positif. Ces éléments comptables expliquent le décalage entre le niveau du résultat courant
et celui du résultat net. A partir de I’exercice 2009, cette situation comptable se
« régularise » avec la disparition du résultat exceptionnel positif et I’application d’un taux
d’imposition qui demeurera inférieur aux taux normal compte tenu du crédit d’impdt
recherche.

Evolution du résultat courant et du résultat net

1

1600 -

1400 -

1200 -
1000 -
800 -
600 -

400 -+

2005 2006 2007 2008

Source :ENENSYS



ARKEON
F1NANCE

Un business plan susceptible d’étre facilement
dépassé

Comme évoqué précédemment, le business plan a été construit sur des hypothéses trés
conservatrices, notamment en termes de niveau d’activité.

Au vu de ce niveau d’activité acquis au 31 décembre 2005 et de I’accélération des ventes et
des prises de commandes depuis un trimestre, il nous semble quasiment acquis que la
société dépassera assez nettement ses objectifs de chiffre d’affaires au 31 mars 2006.

De plus, en termes de résultats d’exploitation et de résultat net, il semble que les prévisions
seront également assez largement dépassées. En effet, au premier semestre (a fin
septembre2005), pour un chiffre d’affaires de 588KE€, le résultat d’exploitation a été de
165KE et le résultat net de 176.5K€ soit une marge d’exploitation de 28% et une marge
nette de 30%.

Sachant que sur le troisieme trimestre, le chiffre d’affaires a été de 871K€ portant le CA 9
mois a plus de 1.4M€E et que la dynamique des ventes ne semble pas se démentir, on peut
anticiper un quatrieme trimestre au moins égal au T3 ce qui porterait le chiffre d’affaires
annuel a 2M€ au lieu des 1.8M€e anticipés. En termes de résultat net, I’impact de cette
accélération de I’activité devrait également étre trés significatif. Ceci devrait se traduire par
un dépassement significatif des objectifs 2006 que nous ne chiffrons pas a ce stade.

21



ARKEON

FINANCE
Donneées financieres
COMPTE DE RESULTAT AU 30/03 (K€) 2005 2006e  2007e  2008e 2009  2010e 2011e 2012e
Chiffre d’affaires 133,7 18000 3750,0 60000 72000 8640,0 103680 124416
Autres produits d’exploitation 102,5 249,9 405,1 491,3 589,5 707,4 848,9 1018,7
Achats de marchandises et variations stocks 58,7 9742 1780,2 24185 29022 34826 41792 50150
Marge brute 1775 10758 23748 40728 4887,3 58648 7037,7 84453
Charges de personnel 68,2 352,2 10642 16401 18861 21690 24943 28685
Autres achats et charges externes 51,8 345,0 514,7 672,2 806,7 968,0 1161,6 1393,9
Impots et taxes 0,5 7,2 20,1 33,4 36,7 40,4 44,5 48,9
Excédent Brut d’Exploitation 57,1 3714 7759 17271 21578 26874 33374 41340
Dotation aux Amortissements et provisions 10,2 95,0 264,5 439,5 483,5 531,8 585,0 643,5
Résultat d’exploitation 46,8 276,4 511,4 12876 16744 21556 27524 34905
Résultat financier 0,1 6,1 27,8 34,6 77,4 96,0 121,0 152,5
Résultat courant des sociétés intégrées 46,9 2824 539,2 13222 17518 22515 28733 36430
Participation 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Résultat exceptionnel 1,0 72,1 174,0 149,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Imp6ts sur les bénéfices 0,0 -139,5 -20,7 -58,0 350,4 675,5 862,0 1092,9
Résultat net des entreprises intégrées 47,9 494,1 7339 1530,0 14014 15761 2011,3 2550,1
Intéréts minoritaires 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Résultat net part du groupe 479 494,1 7339 15300 14014 15761 20113 2550,1
BILAN (K€) 2005 2006e  2007e  2008e 2009  2010e 2011e 2012e
Ecarts d'acquisition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Actif immobilisé 97,0 263,3 562,1 733,6 806,9 887,6 976,3 1073,9
Stocks et en-cours 49 68,9 165,2 314,0 376,9 452,2 542,7 651,2
Clients et comptes rattachés 2447 562,3 821,7 14600 17520 21024 25229 30274
Disponibilités et FCP 2118 21150 23825 31078 4057,7 49856 62350 78120
Comptes de régul 51 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL ACTIF 563,5 30095 39316 56155 69935 8427,8 10276,8 12564,6
Capitaux propres 392,7 26437 32805 46640 60654 76415 96528 122029
Intéréts minoritaires 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Provisions pour risques et charges 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emprunts et dettes financieres 95,9 83,6 174,0 187,2 187,2 187,2 187,2 187,2
Fournisseurs et comptes rattachés 64,2 150,4 293,5 4275 512,9 615,5 738,6 886,4
Dettes fiscales et sociales 10,5 131,8 183,6 336,9 404,2 485,1 582,1 698,5
Awutres dettes et comptes de régularisation 0,0 0,0 0,0 0,0 10,9 -314,3 -696,7 -1223,2
TOTAL PASSIF 5635 30095 39316 56155 69935 84278 102768 12564,6

Sources : ENENSYS, ARKEON Finance
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TABLEAU DE FINANCEMENT (KE€) 2006e  2007e  2008e  2009e  2010e 2011e 2012e
Marge brute d'autofinancement 517,0 826,3 18230 18850 2050,0 25960 31930
+ Nouveaux emprunts 56,0 179,0 149,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Augmentations de capital 17951 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Cessions d'actifs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Ressources 2368,1 10053 1972,0 18850 20500 25960 31930
- Investissements industriels 261,3 563,3 611,0 733,2 879,8 10558 12670
- Investissements financiers 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Variation du BFR 174,1 160,8 499,9 201,9 242,3 290,8 349,0
- Remboursements emprunts et CC 68,3 88,6 135,8 0,0 0,0 0,0 0,0
- Dividendes aux actionnaires 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Emplois 503,7 812,8 1246,7 9351 11222 13466 16159
Free cash flow 1864,4 1926 7254 949,9 927,9 12494 15771
RATIOS 2006e  2007e  2008e  2009e  2010e 2011e 2012e
Marge brute 60% 63% 68% 68% 68% 68% 68%
Marge d'EBITDA 21% 21% 29% 30% 31% 32% 33%
Marge d'exploitation 154% 13,6% 215% 23,3% 24,9% 26,5% 28,1%
Marge nette 27,4% 19,6% 255% 195%  18,2% 19,4% 20,5%
ROE (RN/Fonds propres) 18,7%  22,4% 32,8% 23,1% 20,6% 20,8% 20,9%
ROCE (NOPAT/Capitaux employés) 56,6% 39,0% 725% 62,4% 659% 69,2% 72,4%
Dettes nettes / Fonds propres -76,8% -67,3% -62,6% -63,8% -62,8% -62,7% -62,5%
EV/CA (X) 53 2,5 1,4 11 0,8 0,5 0,3
EV/EBITA (X) 25,5 12,0 5,0 35 2,5 1,6 0,9
P/CF (x) 22,2 13,9 6,3 6,1 5,6 44 3,6
BNPA ap survaleur (en €) 0,74 1,10 2,30 2,11 2,37 3,02 3,83
BNPA av survaleur (en €) 0,74 1,10 2,30 2,11 2,37 3,02 3,83
PE ap survaleur  (x) 23,3 15,7 75 8,2 7,3 57 4,5
PE av survaleur  (x) 23,3 15,7 7,5 8,2 73 5,7 4,5
Dividende par action (en €) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rendement net 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Taux de distribution 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sources : ENENSYS, ARKEON Finance

Cette publication a été rédigée par ARKEON Finance. Elle est délivrée a titre informatif uniquement et ne constitue en aucun cas une sollicitation d’ordre
d’achat ou de vente des valeurs mobiliéres qui y sont mentionnées. L’information contenue dans cette publication ainsi que toutes les opinions qui y sont
reprises, sont fondées sur des sources présumées fiables. Cependant ARKEON Finance ne garantit en aucune fagon I’exactitude ou I’exhaustivité de ces
informations et personne ne peut s’en prévaloir. Toutes les opinions, projections et/ou estimations contenues dans cette publication reflétent le jugement
d’ARKEON Finance a la date de celle-ci et peuvent étre sujettes a modification sans notification. Cette publication est destinée exclusivement a titre
informatif aux investisseurs professionnels qui sont supposés élaborer leur propre décision d’investissement sans se baser de maniére inappropriée sur
cette publication. Les investisseurs doivent se faire leur propre jugement quant a la pertinence d’un investissement dans une quelconque valeur mobiliére
mentionnée dans cette publication en tenant compte des mérites et risques qui y sont attachés, de leur propre stratégie d’investissement et de leur situation
légale, fiscale et financiére. Les performances historiques ne sont en aucun cas une garantie pour le futur. Du fait de cette publication, ni ARKEON
Finance, ni aucun de ses dirigeants ou de ses employés, ne peut étre tenu responsable d’une quelconque décision d’investissement. Cette publication est,
en ce qui concerne sa distribution au Royaume-Uni, uniquement destinée aux personnes considérées comme ‘personnes autorisées ou exemptées’ selon le
‘Financial Services Act 1986’ du Royaume-Uni, ou tout réglement passé en vertu de celui-ci ou auprés de personnes telles que décrites dans la section 11
(3) du ‘Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemption) order 1997” et n’est pas destinée a étre distribuée ou communiquée,
directement ou indirectement, a tout autre type de personne. La distribution de cette publication dans d’autres juridictions peut étre limitée par la
législation applicable, et toute personne qui viendrait a étre en possession de cette publication doit s’informer et respecter de telles restrictions.
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