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Sammanfattning

BOLAGSANALYS 27 augusti 2014

AllTele (ATELA.st)

VD-byte markerar ny fas

Omsittningen i Q2 blev 223 MSEK, efter fortsatt
paverkan fran utportering i publik sektor, vilket vi
underskattade i vr prognos pa 232 MSEK. Engangs-
poster inom omstrukturering (6 MSEK) gjorde att
EBITDA pd 21 MSEK lag under vir prognos pa 29
MSEK.

AllTele guidar for att foretagssegmentet viander till
l6nsamhet under slutet av 2014, vilket tyder pa att det
snart ar slutstddat. I denna nya fas nir AllTeles nya
identitet ska byggas har bolaget beslutat att
huvudégaren Mark Hauschildt bor ta 6ver som VD.

Vi reviderar ned viara prognoser nagot pa

foretagssidan och vart nya motiverade virde blir 32
SEK (33 SEK). Fran dagens kursnivd finns en
estimerad upp- respektive nedsida pa 94 och 41

procent (i vart bull och bear case).

Redeye Rating (0 - 10 podng)

Lista: Small Cap
Borsvarde: 675 MSEK
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Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E
Omsattning, MSEK 766 874 903 890
Tillvéaxt 25% 14% 3% -1%
EBITDA 34 53 105 94
EBITDA-marginal 4% 6% 12% 11%
EBIT -25 1 57 45
EBIT-marginal Neg 0% 6% 5%
Resultat fore skatt -32 -7 49 37
Nettoresultat -8 -15 45 34
Nettomarginal Neg Neg 5% 4%
Utdelning/Aktie 0,00 1,00 1,00 1,00
VPA -0,66 -0,58 1,67 1,26
P/E Neg Neg 15,2 20,1
EV/S 0,4 0,8 0,8 0,8
EV/EBITDA 8,9 12,9 6,7 7,6

Lénsamhet Finansiell styrka

4,0 poang 6,0 poadng

2016E Fakta
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AllTele

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hég kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna langsiktigt stabil vinsttillvéxt.

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

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

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

Ledning

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

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgérande for bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det sallan pd 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Tillvéxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en beddmning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Ild6nsamma. Bedémningen av hur |6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Lagre intdkter dn vintade
223 MSEK, pa grund av
omstrukturering och
utportering inom offentlig
sektor

Omstruktureringen slog
dven pd resultatet och
sdnkte EBITDA med 6
MSEK till 21 MSEK

AllTele

Logiskt VD-byte markerar att
stadperioden gar mot sitt slut

AllTeles rapport for det andra kvartalet kan sammanfattas med att
omstruktureringen tagit lite langre tid dn vantat, d huvudagaren Mark
Hauschildt underskattat vilket skick AllTele var i nar Universal Telecom
forra dret gick in i bolaget via ett omvént férvarv. Nu viantas dock bolaget gé
in i en ny fas i och med att Hauschildt sjilv, genom en rockad, tar 6ver som
VD (se vidare nista sida).

Forsiljningen kom in pa 223 MSEK, vilket var en bit under vér prognos om
232 MSEK. Skillnaden mellan estimat och utfall hanfor sig, som synes i
tabellen nedan, helt till foretagssidan, dar vi underskattade
omstruktureringsédtgarderna och avvecklingen av avtal inom offentlig

sektor.

Omsattningsestimat

SEKm Q2'13 Q2'14 Utfall Diff
Total 226,6 231,6 222,8 -4%
Forséaljningstillvdxt (YoY), 23% 2% -9% -11%
AllTele Féretag 114,4 91,0 82,3 -10%
Férséljningstillvéxt (YoY) n.a. n.a. n.a.

AllTele LDA (Retail) 142,3 148,5 148,2 0%
Férséljningstillvéxt (YoY) n.a. 4% n.a.

Kélla: Redeye Research, AllTele

EBITDA-resultatet uppgick till 21 MSEK, jamfort med véra forviantningar
pa 29 MSEK. Skillnaden beror pa engéngsposter som avser
omstruktureringskostnader, vilka uppgick till 6 MSEK. Bruttomarginalen
nadde 32,8 procent jamfort med vintade 33,6 procent. I tabellen nedan kan
noteras att EBITDA var négot lagre dn 2013 och att forsaljningen foll med
knappt 10 procent pa arsbasis. Man bor dock inte dra négra drastiska
slutsatser av det senare enligt AllTele did Q2 2013 innehdll vissa IFRS-
effekter med anledning av Universal Telecom-forvirvet. Det dr bittre att
jamfora med de efterfoljande kvartalen, vilka Q2 2014 ligger i linje med.

Faktiskt utfall vs. prognos

SEKm Q2'13 Q2'14E Utfall Diff
Forséljning 226,6 231,6 222,8  -4%
EBITDA* 25,1 28,9 21,2 -27%
EBIT " 13,5 16,9 9,8 -42%
PTP 8,6 15,9 8,2 -49%
VPA, SEK 0,2 0,50 0,26 -48%
Forséljningstillvaxt (YoY) 26% -5% -9%
Bruttomarginal 30% 33,6% 32,8%
EBITDA marginal 11%) 12% 10%
VPA tillvéxt (YoY) n.a. n.a. n.a.

*Underliggande ex EO
Kélla: Redeye Research, AllTele
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Pé rullande 12-
manaderssiffror syns att
bolaget dr pa rdtt vdg

Intdkterna fran AllTele
LDA (retail) utvecklades
som vdntat

EBITDA pd privatsidan
foll till 30 MSEK efter
oOkade sdljsatsningar

AllTele

Justerat for omstruktureringskostnaderna s& uppgick 6vriga externa
kostnader till 26 MSEK, vilket ar en 6kning frén forsta kvartalets 23 MSEK.
Okningen beror frimst, enligt bolaget, p4 6kade marknadsforingskostnader
samt satsningar pa siljkar och kundservice. Personalkostnaderna sjonk
dock négot under perioden, fran 22 MSEK till 20 MSEK.

Efter kostnaderna ovan och avskrivningar p4 strax under 12 MSEK uppgick
rorelseresultatet till 10 MSEK. I tabellen nedan syns tydligt att bolaget ar pa
ratt vag, sett till rullande 12-méanaders omséttning och EBITDA-marginal.

Omsattning och EBITDA-marginal R12M

MSEK
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Kdlla: Redeye Research, AllTele

Privatsidan tuffar pa - i linje med vintat

Intdkterna fran AllTele LDA (privatsidan) utvecklades enligt vira prognoser
och uppgick till 148 MSEK, vilket dven var i linje med foregaende kvartal.
AllTele meddelar att bolaget fortsitter att vixa inom alla intdktsbarande
tjanstkategorier (RGU:er) bortsett frin den gamla koppartekniken, likt
ovriga aktorer.

Privatsidans EBITDA-resultat {61l till 30 MSEK frin forsta kvartalets 38
MSEK. Vi forstar det som att forklaringen framst ligger i att bolaget
fordubblat satsningarna pa att skapa Sveriges bist séljande kundtjanst, fran
5 till 10 MSEK. Privatsegmentet belastades dven av engdngsposter pa 2
MSEK av de totalt 6 MSEK inom omstruktureringsprogrammen.
Engéngskostnaderna i fraga gillde ett nytt avtal med TeliaSonera for mobila
tjanster.

Ett litet steg bakat for foretagssegmentet

Intdkterna i foretagssegmentet blev 82 MSEK, vilket ar runt 5 MSEK ldgre
an i arets forsta kvartal. Under perioden har avtalet med Vasternorrland
fortsatt att utporteras, vilket enligt bolaget forklarar mellanskillnaden pé 5
MSEK. AllTele har dven valt att inte forsvara andra, mindre avtal inom
offentlig sektor, med hanvisning till den daliga 16nsamheten i dessa avtal.
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Stark orderingdng pa 60
MSEK

Huvuddgen Mark
Hauschildt gar in som VD
med mdlsdttningen att
skapa Sveriges bdsta
sdljande kundtjdnst

Mark Hauschildt kan
vara rdtt man att leda
AllTele

AllTele

EBITDA uppgick till -6 MSEK, och belastades med 4 MSEK av
omstruktureringskostnaderna. Det ror sig i det hir fallet fraimst om
avveckling av AllTeles egna datanit samt Ventelo Billing/ CRM-system.

De forseningar i omstruktureringen pé foretagssidan som bolaget hanvisar
till har frimst att géra med att TDN-nitet inte ar helt klart &nnu. Trots
detta héller bolaget fast vid att svarta siffror inom detta segment ska uppnés
mot slutet av dret. Orderingdngen pa 60 MSEK, som 6kat med 114 procent
sedan foregdende kvartal ar ett positivt tecken. Pa nasta sida gor vi en
fordjupad genomging av foretagssidan, dé vi anser att utvecklingen har
kommer driva aktiekursen.

Manegen ar krattad for den nye VD:n

Paul Moonga har gjort ett bra jobb med att stida upp i AllTele, men i takt
med att AllTele nu kommit pé fotter och bolagets nya identitet ska byggas
har bolaget beslutat att den siljande visiondren Mark Hauschildt ska ta
over VD-rollen. Prio ett for Hauschildt blir att skapa Sveriges basta séljande
kundtjénst och ett AllTele som differentierar sig med service. Hauschildt
vill ha kunder som kan féra vidare budskapet om tjansterna och ténker inte
dgna sig at “ful-silj”. Telekom har enligt Hauschildt blivit for komplicerat
och enligt honom efterfragar kunderna i dag fraimst enkelhet, support och
en fortroelig relation. Om kunden gillar erbjudandet leder det till
merforsaljning pd samma sétt som att den som gillar iPhone koper en iPad.
En siljande kundtjanst dr idag en livsnodvandighet da det ar mycket
svérare att ta nya kunder. Det ar fraga om en strukturforandring pé
marknaden dir kunder inte lingre accepterar att bli uppringda av
forsiljare. AllTele har redan paborjat arbetet. De forlangda
telefonsvarstiderna ar nu borta d& snitttiden har gétt fran 7 minuter till 1
minut.

Vi tror att Hauschildt kan vara ratt man for jobbet d& han ligger bakom
Universal Telecom, vars organiska kundtillvaxt gick frén o till 150 000
kunder fran 1999 till 2013. Moonga kommer dessutom finnas kvar i
styrelsen och dven hjidlpa Hauschildt i det operativa arbetet. Rockaden
fullbordas av att Thomas Nygren far tillbaka ordférandeskapet i bolaget.

Kassa och finansiell stillning:

I Bolagets balansrikning syns att eget kapital har 6kat till 272 MSEK fran
264 MSEK fran foregdende kvartal. Kassaflodet fran 16pande verksamheten
blev dock -22 MSEK, vilket beror pd omstruktureringskostnader, &ndrade
faktureringsrutiner och en viss efterslapning i faktureringen.
Kundfordringarna 6kade med cirka 32 miljoner fran det forsta kvartalet.
Nistkommande kvartal vintas paverkas positivt av dessa effekter. Under
tredje kvartalet kommer AllTele att genomfora en utdelning pé drygt 25
MSEK, motsvarande 1 krona per aktie.

Bolaganalys
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Utportering inom
offentlig sektor kommer
att hdmma
intdktstillvdxten under en
lang tid framéver-...

...men fokuseringen pd
SME-foretag borjar visa
vissa resultat

Trendmdssigt ldgre
forluster trots vikande
forsdljning talar for att
break even snart kan néds

AllTele
Nira till vinster pa foretagssidan

Vi tror att foretagssidans utveckling blir avgérande for bolaget och dirmed
aktiekursen under den nirmsta tiden. Av denna anledning tar vi i detta
avsnitt en narmare titt pa detta segment

Foretagssidans utveckling ser ut enligt tabellen nedan, efter det omvianda
forvirvet av Universal Telecom:

Foretagssegmentet

(SEKm) Q3'13 Q4'13 Q1'i14 Q2'14
Omsattning (MSEK) 93 93 87 82
ARPU (SEK) 300 308 310 315
EBIT -11 -4,6

EBITDA -5,5 -8,6
Korrigerad EBITDA* -4,6

*Korrigerad for engangsposter till foljd av omstrukturering
Kélla: Redeye research, AllTele

Fran tabellen noterar vi att omséttningen dalat, men att intdkterna per
anviandare (ARPU) har gtt upp. Vi antar att detta beror pa urportering av
olonsamma kunder, och da framst inom offentlig sektor. Vi forstar det som
att denna avveckling bara har borjat och att AllTele kommer att fortsatta
undvika att forsvara, enligt bolaget, olonsamma avtal under lang tid
framdver. En mojlig f6ljd av detta vore att inte rdkna med nagon storre
tillvaxt framdver.

AllTeles orderingéng inom foretagssegmentet visar dock styrka, d& denna
uppgar till 60 MSEK, jamfort med 28 MSEK i forsta kvartalet. Tva
tredjedelar av den totala orderingédngen avser smé och medelstora foretag
(foretag med, som vi forstar det, mellan 50 och 150 anstéllda), vilka ar
prioriterade av AllTele framover. AllTele bor darfor till viss del kunna
ersitta de offentliga kunderna som bolaget churnar ut med SME-kunder
istéllet.

Om vi studerar rorelseresultaten under de senaste kvartalen i tabellen sa
noterar vi att forlusterna justerat for engangsposter trendar nedét, trots den
vikande forséljningen, vilket ar ett styrketecken. Om AllTele kan vinda till
tillvaxt pa foretagssidan sa bor vi relativt snart se svarta siffror har. Break
even riknat pé arsredovisningen for 2013 1ag ungefir vid 83 MSEK. Nivan
for break-even ligger dock just nu nigot hogre, vilket vi anser beror pé att
AllTele satsar extra pd marknadsféring och investerar i sin kundtjanst. Det
bor dock inte kravas sarskilt mycket for att nd 1onsamhet fran dagens
nivder. Summa summarum, s visar dessa utrdkningar att AllTeles
prognoser om att na I1onsamhet pé féretagssidan innan arets slut inte ar
négra gladjekalkyler.
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Intdkterna sjunker fran
903 MSEK till 890 MSEK
pd grund av
momseffekten

AllTele

Prognosiandringar och detaljerade
estimat

Under 2013 tog ledningen ett strukturgrepp kring bolaget och stidade upp
pa allvar. Efter att inte ha tagit ndgra omstruktureringskostnader i Q4 och
Q1 tog AllTele 6 MSEK i omstruktureringskostnader under det andra
kvartalet och kommunicerade &ven att fler engdngsposter inte kunde
uteslutas for resten av ret. Vi ser Q2 som ett hack i kurvan men anser att
bolaget sett pi lite langre sikt ar pé ratt vig, vilket rapporterad EBITDA
visar. Det ar fortfarande en bit kvar till EBITDA-marginaler omkring 15-16
procent.

2015 vantar vi oss en underliggande intiktstillvixt, men att denna kommer
att motbalanseras av momsregleringen som AllTele LDA paverkas av fran
den 1 januari 2015. Redeye prognostiserar att AllTele-koncernen totalt
kommer att omsatta omkring 903 miljoner kronor 2014 och runt 890
miljoner kronor 2015. EBITDA vintas landa pé& 105 miljoner kronor 2014
och runt 94 miljoner kronor 2015. Detta bor jaimforas mot bolagets egen
tidigare guidning f6r 2014 om EBITDA pa 120 MSEK.

Se nedan for vara intdkts- och RGU-prognoser for AllTele-koncernen.
Sedan forsta kvartalet i &r har bolaget borjat bryta ur elimineringar ur
intdkterna frin segmenten, vilket vi 4ven gor nedan.

Totalt antal kunder och intdkter

(SEKm) Q1'13* Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14 Q2'14 Q3'14E Q4'14E 2014E 2015E
Forséljning, MSEK 247 244 227 230 948 229 223 223 228 903 890
tillvaxt -12% -5% -1%
Antal RGUer ('000) 377 369 363 365 365 370 361 367 376 376 392
- varav "Old Tech" 133 135 118 109 109 105 101 99 98 98 80
- varav "New Tech" 244 234 245 256 256 265 260 268 278 278 312
netto nya RGUer -19 -8 -6 2 -31 5 -9 6 9 11 16
elimineringar -8 -13 -9 -8 -38 -8 -8 -8 -8 -32 -32

RGU = Intdktsgenererande tjanst/produkt, vi réknar med att varje kund har ca 1,1-1,2 RGUel
* Estimering av Pro Forma exklusive Madeira/Luxemburg-effekt
Frén Q2'13 p8verkas bolaget utav flytten av privatku ken till Madeira/Li burg samt Spet av Bixia

Kdlla: Redeye Research, AllTele

Fran tabellen nedan med kompletterande forklaring framgar vara
prognoser for affirsomradet AllTele Foretag:

AllTele Foretag

(SEKm) Q1'13* Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14 Q2'14 Q3'14E Q4'14E 2014E 2015E
Forséljning, MSEK 109 114 93 93 409 87 82 83 86 338 370
tillvaxt -11% -17% 9%
ARPU,SEK 293 330 300 308 308 310 315 315 315 314 302
tillvaxt 4% 2% -4%
Antal RGUer ('000) 118 104 100 102 102 94 87 89 92 92 112
- varav "Old Tech" 18 12 3 3 3 2 2 1 1 1 0
- varav "New Tech" 100 92 97 929 99 92 85 88 91 91 112
netto nya RGUer -12 -14 -4 2 -28 -8 -7 2 3 -10 20

RGU = Intéktsgenererande tjdnst/produkt, vi réknar med att varje kund har ca 1,1-1,2 RGUer

Kélla: Redeye Research, AllTele

Bolaganalys
7



@® REDEYE

Gradvis sjunkande
forhdjda marginaler for
utportering av avtal inom
offentlig sektor, pa grund
av samre lonsamhet i
nyare avtal

Risk for churn och
prispess

AllTele

Orderingdngen pa 60 MSEK under andra kvartalet visar att den nya
saljorganisationen inom AllTele Foretag har borjat f upp momentum, dven
om antalet RGU:er minskat. Framover vantar vi oss att antalet RGUer, och
da sirskilt RGU:er inom new tech, 6kar nagot. Vi forstar det som att
utporteringen vad giller avtal inom offentlig sektor kommer att fortsitta ett
bra tag, vilket gor att tillvixten kan bli ganska beskedlig framover.
Utporteringen inom offentlig sektor forvintas dock ha fortsatt positiv
paverkan p& marginalerna, dven om denna effekt bor mattas av med tiden
da vi forstar det som att AllTeles marginaler ar simre ju nyare avtalen ar.
Av prispressen syns dnnu inget om man tittar pa utvecklingen vad géller
ARPU. Vi raknar konservativt med att AllTele inte kommer att kunna 6ka
ARPU i nigon storre utstriackning, 4ven om bolaget satsar pa detta genom
korsforsaljning. Nye VD:ns séljstrategi skulle dock kunna leda till starkare
ARPU pa sikt, men det aterstar att se.

Nedan foljer en tabell 6ver privatsidans intdktsprognoser, vilken motsvarar
foregdende tabell 6ver foretagssegmentet:

AllTele Privat LDA (inkl Universal

(SEKm) Q1'13* Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14 Q2'14 Q3'14E Q4'14E 2014E 2015E
Forséljning, MSEK 138 142 143 145 568 149 148 148 151 597 552
tillvéxt -9% 5% -7%
ARPU,SEK 175 179 182 184 180 180 180 179 179 180 163
tillvéxt -8% 0% -9%
Antal RGUer ('000) 259 265 262 263 263 276 274 278 284 284 280
- varav "Old Tech" 115 123 114 106 106 103 99 98 97 97 80
- varav "New Tech" 144 142 148 157 157 173 175 180 187 187 200
netto nya RGUer -7 6 -3 1 -3 13 -2 4 6 21 -4
RGU = Intéktsgenererande tjdnst/produkt, vi réknar med att varje kund har ca 1,1-1,2 RGUer
Frén Q2'13 p8verkas bolaget utav flytten av privatkur ken till Madeil burg samt 6pet av Bixia

Kdlla: Redeye Research, AllTele

Intdkterna inom AllTele Privat LDA 1ag under perioden i linje med de
foregdende kvartalen. Vi forvintar oss att nettoantalet RGU:er kommer att
Oka under aret och i samband med det att ett visst skifte sker frin ADSL-
kunder till fiberkunder.

Vi bedomer att bruttomarginalen framover kommer forbattras
underliggande da bolaget har en del effektiviseringar kvar att géra inom
organisationen. Enligt bolaget har AllTele dnnu inte borjat exekvera nagra
syneriger mellan privat- och foretagssegmentet. Bolaget forbereder nu for
att kunna gora detta infor arsskiftet for att méta momseffekten som da
kickar in. Bland annat forsvinner kravet pa fast driftstélle, vilket enligt
AllTele fungerat som en operativ barriér. Vi bedomer dock att
momseffekterna kommer att sla drygt en procentenhet pa bruttomarginalen
for hela bolaget totalt sett, efter effektiviseringsvinsterna.

Vidare bor det finnas fortsatt utrymme for att effektivisera bland system
och plattformar frén de olika forvarven samt mojlighet att vidare
effektivisera organisationen. Vi forstar det dven som att bolaget framéver
bor kunna utnyttja sin storlek béattre for att uppné en skaleffekt i avtal med
leverantorer. Totalt sett skulle detta leda till goda bruttomarginaler pa sikt,
forutsatt att pris och anvindarmonster bestar. Vi ser dock framfor oss
fortsatt prispess och risk for churn, 4ven om vi bedomer att nettoeffekten

Bolaganalys
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AllTele

blir positiv, pa si sitt att bruttomarginalen bér kunna hamna 6ver 35
procent efter 2015.

I borjan av 2015 kommer dock som sagt momsuppliagget via
Madeira/Luxemburg att forlora sin effekt och sétta press pé nettointakten
och darmed ocks& marginalerna under 2015. Det blir nu friga om motsatt
effekt jamfort med 2013-2014, dér vinsterna blev ungefar 30 MSEK. Fran
véra egna berdkningar och bolagets kommunikation gor vi bedomningen att
forsiljning och EBITDA kommer att padverkas med 10 respektive strax
under 30 procent. Vi forstar det som att bolaget, enligt vad vi ovan
beskrivit, har idéer for att parera 6vergéngen. Vara berdkningar innehéller
darfor antaganden om att bolaget kan parera stora delar av
momseffekterna. Slutsatsen blir att &ven om privatsidans forsiljning
krymper 7 procent sa raknar vi med att foretagsdelen kommer bira fram
AllTele pa sa sitt att den totala forsiljningen bara minskar med 1 procent.
EBITDA-resultatet hamnar i vara estimat pa 94 MSEK for 2015.

Vi vintar oss dessutom en god utdelning framéver och anser att investerare
bor betrakta AllTele som ndgot av en kassako, da bolaget inte har nagra

storre investeringsbehov.

Nedan foljer detaljerade prognoser for resten av resultatrakningen:

Detaljerade prognoser

Forsaljning 610,4
EBITDA 26,8
EBIT -11,2
PTP -18,3
VPA, SEK -1,48
Férsaljningstillvaxt (YoY) 64%
Bruttomarginal 30%
EBITDA marginal 4%
VPA tillvaxt (YoY) -306%

199,5

15,5
1,2
-0,7
-0,04

77%
31%
8%
-49%

198,4 180,4 187,2 765,5 173,0 244,1 226,6 230,0 873,7 228,6 222,8 2234 2284 9032 890,0

8,1 3,6 6,5 33,7 -17,4 199 251 252 528 31,9 21,2| 255 259 1045 94,4
-5,7 -9,4  -10,8  -24,7 -30,2 7,6 10,5 13,5 1,4 20,3 9,8 135 13,9 57,4 454
-71 -11,8  -12,4  -32,0 -32,0 5,2 86 11,7 -65 19,3 82 12,5 129 52,9 37,4

-0,43 -0,71 -0,74 -1,91 -1,19 0,14 0,21 0,25 -0,58 0,62 0,26 0,39 0,40 1,67 1,26

52% 16% -12% 25% -13% 23% 26% 23% 14% 32% -9%) - 1%) -1% 3% -1%
28% 24% 27% 28%  24% 32% 30% 34% 30% 33% 33%| 32%) 33% 33% 32%
4% 2% 3% 4% -10% 8% 11% 11%" 6% 14% 10%) 11%) 11% 12% 11%
-200% 354% -55% 29% 2683% -133% -130% -134%" -70% -152% 83%]| 84%] 59% n/a -24%

Fr8n Q2'13 p8verkas bolaget utav flytten av privatkundstocken till Madeira/Luxemburg samt uppkdpet av Bixia

Kalla: Redeye Research, AllTele

Andringarna i estimaten syns nedan:

Forandringar i estimat

Forsaljning

Nya 903,2 890,0
Gamla 935,5 987,7
EBITDA

Nya 104,5 94,4
Gamla 126,3 133,90
EBIT

Nya 57,4 45,4
Gamla 78,7 84,9
Vinst per aktie

Nya 1,7 1,3
Gamla 2,38 2,59

Bolaganalys
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DCF-vdrdet pa 32 kronor
per aktie indikerar en god
uppsida

I bear case kan aktien
sjunka ned till 18 SEK...

AllTele
Vardering

I vér vardering anvénder i oss av diskonterade kasssafloden (DCF) dar vi
tillsammans med vért mest sannolika base case scenario inkluderar ett
rimligt pessimistiskt (bear case) respektive optimistiskt scenario (bull case).
Vi kompletter detta med en relativviardering.

DCF-virdering

Vi anvénder ett avkastningskrav (WACC) pé 13 procent och en skattesats pa
22 procent fran ar 2019. Innan 2019 anvander vi en skattesats pa 10
procent som tar hiansyn till de stora forlustavdragen.

Base case

Vi vintar oss att AllTele succesivt lyckas forbattra marginalen i takt med att
det effektiviseringsprogram som man nu genomfor ger effekt. Vi raknar
med att AllTele kommer att vanda till organisk tillvaxt i slutet av 2015 och
att bolaget kommer att lyckas vixa inom moderna tjanster pa privatsidan,
samtidigt som bolaget borjar tjana pengar pa foretagssidan. Vi tror dock att
denna tillvaxt delvis motbalanseras av marknadschurnen pé koppartjénster
och utporteringen inom offentlig sektor. Vidare riknar vi med att AllTele
kommer att fa svart att fullt ut hantera effekterna av momsharmoniseringen
inom EU frén 2015. Vi vantar oss en marginell tillvixt efter 2015 uppgaende
till 2 procent och en succesivt forbattrad marginal jamfért med nuvarande
niva. Vi bedomer att den uthélliga rorelsemarginalen nar 16 procent. Enligt
base case viarderar vi AllTele till 32 SEK per aktie med en WACC om 13
procent och vi anser att det dr 50 procents sannolikhet for detta scenario.

Vart DCF-virde indikerar en fortsatt god uppsida i aktien jamfort med
nuvarande kurs om cirka 25 kronor. Vi vintar oss att 2014, jamfért med
2013, kommer att vara mycket renare fran engangskostnader, samt att
bolaget successivt lyckas redovisa ordentligt forbattrad lonsamhet.

Bear Case

I bear case skulle vi ha underviarderat marknadschurnen pa
privatkundsidan samt 6verviarderat AllTeles forméga att integrera de gamla
forvarven. Med andra ord sa skulle den 16nsamhetsforbattring vi viantar oss
fran nuvarande lage inte infrias. Snarare skulle bolaget behova dras med
extrakostnader. Enligt bear case viarderar vi AllTele till 18 SEK per aktie och
da raknar vi med en fallande intdktsutveckling, nolltillvaxt och en langsiktig
EBITDA-marginal om 10 procent. Vi anser att sannolikheten ar 25 procent
for detta scenario.

Bull Case

I ett bull case skulle vi ha 6verskattat marknadschurnen och hur mycket
AllTele paverkas av den samt dven underskattat AllTeles mojlighet att
hantera den stundande momsharmoniseringen inom EU. Vidare skulle vi
aven ha underskattat den framtida tillvaxtpotentialen fran befintliga och
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...men i bull case finns en
uppsida pa 49 SEK

Multipelvdrderingen ser
mindre intressant ut,
bortsett frdn EV/Sales

AllTele

nya omriden s& som exempelvis el- och larmmarknaden. Vi har inte heller
med nagra storre M&A aktiviter i vira prognoser vilket ar en potentiell
uppsida. Enligt bull case viarderar vi AllTele till 49 SEK per aktie och d&
raknar vi med stigande intaktsutveckling om i snitt 5 procent framéver och
en lngsiktig EBITDA-marginal om 25 procent. Vi anser att det 4r 25
procents sannolikhet for detta scenario.

Relativvirdering

Bolag P/E EV/EBITDA EV/sales Forsaljning Tilvaxt

(SEKm) Borsvdrde 2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E 2013 2014E 2014E Bruttomarginal
Grupp 1

TELENOR 213207 17,2 14,0 8,3 7,6 2,7 2,6(101382 103805 2% 60 - 70%
TELIASONERA 224082 12,6 12,1 8,4 8,3 2,9 2,9/104833 101609  -3% 45 - 50%
TELE2 AB-B SHS 38581 8,8 27,6 4,2 8,0 1,1 1,6| 43676 30014  -31% 40 - 45%
Medel (Grupp 1) 12,9 17,9 7,0 8,0 2,2 2,4

Median (Grupp 1) 12,6 14,0 8,3 8,0 2,7 2,6

Grupp 2

BREDBAND2* 315 22,5 14,3 10,0 7,6 1,1 0,9 257 296 15% ~45%
BAHNHOF 963 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 40 - 50%
[ALLTELE** 676 15,2 20,1 6,7 7,6 0,8 0,8 874 903 3% 30 - 40% |
DGC* 1106 18,8 16,8 7,6 6,7 1,9 1,7 498 555 11% 60 - 70%
Availo (budniv8, ex. div) 277 1,1 40,0 11,9 9,6 1,9 2,6 138 146 6% 50 - 60%
Medel (Grupp 2) 14,4 22,8 9,0 7,9 1,4 1,5

Median (Grupp 2) 17,0 18,4 8,8 7,6 1,5 1,3

*Baserat pd Redeyes prognos
*% i dend i

Kdlla: Redeye Research, AllTele, Bloomberg

De senaste manaderna sa har AllTele handlats upp nagot, samtidigt som vi
har reviderat ned vara estimat nagot. Givet vara estimat for 2014 handlas
AllTele fortfarande till viss rabatt sett till alla multiplar, bortsett fran
EV/Sales. Om vi gar fram till 2015 ser det inte lika aptitligt ut, vilket beror
pa bakslaget frain momsupplédgget som slar in under borjan av 2015. Det ar
framst frdn 2016 som AllTeles multiplar borjar se intressanta ut, &ven om
forsaljningskronorna varderas lagre dn peergruppens.

AllTeles storlek gor bolaget till ett intressant forviarvsobjekt for de storre
telekomoperatérerna och dven om inte ett forvarv sker till Availo-multiplar
sa finns det gott om uppsida vid ett potentiellt bud pa bolaget.
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AllTele
Investment case

AllTele var innan det omvéinda forvarvet av Universal Telecom ar 2013 ett
foretag med vaxtvirk som under de foregdende 7 dren blev allt mer
vildvuxet med ett 20-tal forvirv pa sitt samvete. Efter Universal Telecom-
forvirvet foljde en turbulent tid med hog omsittning av bade personal och
ledning innan stordgaren Mark Hauschildt kdnde sig tillfreds med sitt
manskap. Den tillférordnade VD:n Paul Moonga vinde under 2013
utvecklingen till Ionsamhet efter férluster sedan 2011, varav en stor del av
resultatet gick till att minska skuldsittningen. AllTeles EBITDA pé rullande
12 ménader 6verstiger nu 2013 drs EBITDA med néstan 100 procent.

De senaste arens turbulens har dock gjort att AllTele varderas med rabatt
relativt bolagets sektorkollegor och dven pad DCF-niva ar viarderingen langt
ifran anstrangd. Marknaden prisar enligt Redeye in en stillastdende eller
svagt vixande forsdljning samt att utvecklingen pa foretagsdelen inte
kommer vinda sdsom bolaget spar. Som en forsta uppenbar kritisk faktor
maste foretagsdelen darfor sluta bloda och borja tjana pengar. Sett till
orderingangen gar utvecklingen at ratt hall.

Den fragmenterade marknaden erbjuder flera intressanta
forvarvsmojligheter, och dven risker. AllTele har angett att bolaget alltid ar
oppet for forvarv. Sarskilt 6vriga Norden, dar bolaget inte har nagon
verksamhet idag, anser vi som intressant i forviarvssyfte. Vi har heller inte
raknat med att forsoken att ta sig in inom hemlarm eller pa elmarknaden
lyckas, vilket darfor utgor tva intressanta optioner. Nya tjanster och
produktkategorier har dven flaggats for av bolaget. En riskfaktor, forutom
churn, som kan underminera l6nsamheten finns i beroendet av avtalen med
natidgarna. Dels kan storningar i leveransen skada fortroendet for AllTele
och avgifterna for att hyra in sig i ndten kan dven hoéjas. Eftersom AllTele ar
en liten spelare relativt de storsta pd marknaden finns risk for tuff
prispress. Enligt en samlad bedomning av ovanstdende finns det 4nda goda
forutsattningar for att bolaget nar sin egen EBITDA-malsattning redan ar
2014, vilket ar strax 6ver vad Redeye raknar med.
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AllTele
2013 - en kort tillbakablick

De senaste aren har kantats av mycket problem och forandring. Efter att ha
genomfort omkring 20 forvarv pa bara ett par ars tid och dérefter adderat
Ventelo tog det stopp. Detta ledde till slut att bolaget under hosten 2012 fick
dra i bromsspaken och initiera ett projekt for att se 6ver koncernens
verksamhet. Strategigenomgangen och bolagets knackiga resultatutveckling
medforde vissa forandringar pa ledningsniva, s som att Ola Norberg under
hosten 2012 fick lamna rollen som VD f6r AllTele. Medgrundaren Peter
Bellgran blev direfter tfVD under en kort period innan Carlos Riera
tillsattes som ny VD.

For ca ett ar sedan kom déarefter beskedet om uppkopet av Universal
Telecom. Universal Telecom hade innan det blev en del av AllTele drygt 300
MSEK i omsittning samt imponerande 30 procent i EBIT-marginal. Snart
syntes att huvuddgaren Mark Hauschildt tagit ett tydligt grepp om bolaget.
Saledes var inte nyheten att Carlos Riera skulle avga som VD och Paul
Moonga istillet bli ny tfVD ovéntad.

For att summera det senaste aret kan man sdga att bolaget efter vildigt
manga uppkop pé kort tid, (se tabellen nedan) fick vaxtvark. Darfor
inleddes ett fordandringsarbete som slutade med att man la fram en ny
strategi och sedermera dven genomforde ett omvint forvarv av Universal
Telecom (samt Bixia och Ringia). Anledningen till att man beslutade kopa
Universal var huvudsakligen att AllTeles balansriakning var anstringd. I och
med uppkopet av Universal blev Hauschildt AllTeles klart storste dgare.

Under Q4 2013 kopte AllTele 9500 Boxer-kunder. Av de 9 500 adsl-kunder
som koptes innehar 3 900 dven tjansten voip. Forvirvet realiserades den 15

december, och i pressmedelandet skriver bolaget att den férviarvade
omsattningen berdknas uppga till 24 miljoner kronor per Ar.

Pris Pris/
6-9 MSEK 900-1100 SEK 9 MSEK Kompetens inom Internet, 700 féretagskunder
10-15 MSEK 800-1000 SEK  30-40 MSEK  Stor kundbas, 900 féretagskunder
40-50 MSEK 1700-1900 SEK  60-70 MSEK  ADSL-kundbas, stor kundbas, bra produktionsavtal
0,2 MSEK  300-400 SEK 0,5-1 MSEK  Férvalskunder
0,1 MSEK 1000 SEK 0,1 MSEK ADSL
27-28 MSEK 550-600 SEK 100 MSEK TAB+orval+bredbandskunder, bruttomarginal 26%
31-32 MSEK 1000 SEK 50 MSEK Forval, IP-telefoni, Bredband, bruttomarginal 43%
5-8 MSEK 500 SEK 2-3 MSEK Diverse olika mindre operatorer
0,5 MSEK 500 SEK 0,3 MSEK Diverse olika mindre operatérer
9 MSEK 900 SEK 15-20 MSEK  Bredband+IPTV-kunder, lite telefoni, hog ARPU
18 MSEK 950 SEK 30-35 MSEK  IP-telefoni, webb-shop, mobiltelefoni, forsékring
15 MSEK 750 SEK 80 MSEK Mobiltelefoni féor SME, MVNO, 25% férséljningstillvaxt
3+(2) MSEK - - Teknologi for utlandska mobilsamt/surf. Ving+Fritidsresor
1-3 MSEK 5-10 MSEK  Mobila véxellésningar mot storre foretag
<1 MSEK - 1-5 MSEK IPTV-kundstock frin Boxer TV Access
1,5-3 MSEK 500-750 SEK 3-5 MSEK Bostadsrattsforeningar fran Bredbandsbolaget
10,8 MSEK 970 SEK 15-20 MSEK  Privatkunder/sméfdretag i stadsnat. Ej personalévertagande.
24 MSEK 680 SEK 70 MSEK Privatkunder/snﬁfﬁretag i stadsnat.
83 MSEK* 830 SEK 300 MSEK 23500 foretagskunder, bruttomarg troligen ca 25-30%
250 MSEK 2500 SEK 300 MSEK 121000 RGUer; 67k PSTN, 10k Forval, 8 IP-tele, 11k xDSL, 15k Fiber, 9k Mobtele, 1 MBB
15 MSEK 860 SEK 35 MSEK 15000 fasttelefonikunder, 700 IP-telefoni- och 800htedbandskunder via stadsnat
22 MSEK 4000 fasttelefonikunder samt 700 mobiltelefonkunder
24 MSEK 9 500 adsl-kunder varav 3 900 av dem &ven tjansten voip.

* Inklusive slutlikvid, betalning av ackordskuld, konvertibel och upplésen av olika rorelsekapitalposter uppgar priset till >150 MSEK

Kélla: Redeye Research & AllTele
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Ledning 7,0p

Agarskap 7,5p

Tillvaxtutsikter 4,0p

v

Lénsamhet 4,0p

v

Finansiell styrka 6,0p

AllTele
Sammanfattning Redeye Rating

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

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi reviderar ned tillvaxtutsikter nagot, till 4 poang (5,5) dé vi véantar oss att
AllTele kommer churna ut manga avtal inom offentlig sektor under ett antal
ar.

Det finns flera personer inom bolaget med lang erfarenhet fran
branschen béde inom styrelse och ledning. VD:n &r en visionar som
byggde upp Universal Telecom fran o till 150 0oo kunder pa 14 r, utan
forvarv. Skulle bolaget borja leverera och utvecklas stabilt enligt plan
kommer vi justera upp detta betyg.

Efter det omvianda uppkopet utav Universal Telecom dger VD:n cirka 60
procent av bolaget vilket mestadels 4r bra da bolaget fatt en stark och
handlingskraftig huvudiagare som dven ger en finansiell trygghet. Bolaget
har dven ett flertal institutioner pa plats. Aktiedgandet i styrelse och
ledning kan om det 6kar motivera en upprevidering.

AllTele har averksamhet inom snabbvéixande delar av telekommarknaden
sasom fiber, IP och mobil. Bolaget har en del gammal kopparbaserad
teknik inom traditionell fast telefoni vilket man churnar ut i takt med att
marknaden faller. Bolaget annonserade nyligen att man gar in i
elmarknaden via en position i elbolaget Anova. Alltele testar dven just nu
huruvida man dven kan gora entré pa hemlarmmarknaden. Logiken ar att
no6jda kunder giarna koper narliggande tjanster. Fran samtal med VD
forstar vi dessutom att det finns visioner om annu fler affirsmojligheter
langre fram.

Bolaget har tidigare tampats med en kraftigt nedatgdende 16nsamhet
under de senaste aren. Rullande 12-ménaders-EBIT 6verstiger nu dock
2013 &rs nivaer. Detta har skett trots att foretagssegmentet fortfarande
gar minus, varfor det finns stor potential framover. Ett fragetecken finns
dock i hur Alltele klarar av foljderna fran att bolagets momsupplagg
forlorar verkan fran och med 1 januari 2015.

Bolaget forbattrar successivt sin tidigare ganska svaga balansrikning,
vilket sker i bra takt da bolaget inte har sirskilt stora investeringsbehov.
Alltele har en god rantetdcknignsgrad och starka kassafloden. Bolaget
klarar redan nu av att genomfora aktieutdelningar.
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AllTele
Resultatrikning 2012 2013 2014E 2015E 2016 DCF vérdering Kassafloden, MSEK
Omséttning 766 874 903 890 926  Riskpremie 5,5 % NPV FCF (2013-2015) 140
Summa rorelsekostnader -732 -821 -799 -796 -797  Betavérde 1,0 NPV FCF (2016-2022) 367
EBITDA 34 53 105 94 129 Riskfri ranta 3,5 % NPV FCF (2023-) 453
Réntepremie 7,5 % Rorelseframmade tillg&ngar -26
Avskrivningar materiella tillg -32 -36 -41 -36 .32 WACC 12,7 % Réntebdrande skulder -81
Avskrivningar immateriella tillg. -26 -15 -6 -17 -14 Motiverat véarde MSEK 853
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 o Antaganden 2015-2021 . . .
EBIT -25 1 57 45 83 Genomsn. fors. tillv. 2,1 % Motiverat vdrde per aktie, SEK 32,0
EBIT-marginal 14,7 % Borskurs, SEK 25,3
Resultatandelar 9 3 3 3 9 Lonsamhet 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0 ROE 7% 9% 17% 13% 23%
Resultat fore skatt -32 -7 49 37 75 ROCE “12% 1% 17% 13% 22%
ROIC -10% 1% 16% 14% 25%
EBITDA-marginal 4% 6% 12% 11% 14%
Skatt 24 -9 -5 4 -8 EBIT-marginal -3% 0% 6% 5% 9%
Net earnings -8 -15 45 34 68  Netto-marginal -1% -2% 5% 4% 7%
Balansrakning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omsattningstillgéngr VPA -0,66 -0,58 1,67 1,26 2,54
Kassa och bank 0 12 72 52 59  VPAjust -0,66 -0,58 1,67 1,26 2,54
Kundfordringar 80 113 95 89 93  Utdelning 0,00 1,00 1,00 1,00 1,65
Lager 4 1 9 9 o Nettoskuld 6,83 2,56 0,67 1,06 0,41
Andra fordringar 76 73 70 65 60 Antal aktier 12,37 26,69 26,69 26,69 26,69
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 161 199 246 215 221 ysrdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Materiella anl.tillg. 33 20 36 40 42 Enterprise Value 299,2 679,5 704,2 714,2 695,5
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 E;g -zg,; '33'3 13'% zg,é 18'3
Ovriga finansiella tillg. 13 16 16 16 16 EV/S 0.4 0’8 0’8 0’8 0’8
Goodwill 114 249 249 249 249 EV/EBITDA 89 12’9 6’7 7’6 5’4
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 O Ev/esIT -12,1 474,2 12,3 15,7 8,3
Ovr. immater. tillg. 122 118 72 62 63 P/BV 18 2'4 2’6 2’5 2’2
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Summa anlégg. 282 404 374 368 370  Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 16 4 0 0 0 1man -9,0 % Omsattning 8,6 %
3 mén -10,3 % Roérelseresultat, just n/a
Summa tillgdngar 459 607 620 583 591 12 man 22,8 % V/A, just n/a
Arets Borjan 17,1 % EK 50,3 %
Skulder
Kortfristiga skulder o = =
Leverantorsskulder 102 125 122 116 116 | Akbestruktur % Roster Kapital
Kortfristiga skulder 0 64 70 60 20 pemberton Holding limited 7.0 % 5,0 %
Ovriga kortfristiga skulder 155 152 140 112 90 ; : Do Do
Summa kort. skuld 257 340 332 288 255 Ola Norberg (privat och via bolag) 5,0 % 4,0 %
Réantebr. skulder a5 17 20 0 20 E. Ohman J:or fonder 5,0 % 4,0 %
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 g [TenorsSA 20 % 4,0 %
Ka':vembler : 0 0 0 0 0 H;ms Hellspong ( famil och via bolag) 3,0 % 2,0 %
Thomas Nygren (privat, familj och via bolag 3,0% 2,0%
Summa skulder 341 357 352 308 275 Peter Bellgran (privat och familj) 2,0% 2,0 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Avanza Pension 2,0 % 1,0 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 Oskar Samuelsson 1,0 % 1,0 %
Eget kapital 117 246 264 271 311
Minoritet 1 4 4 4 4 pktien
Minoritet & E. Kap. 119 250 268 275 316 Reuterskod ATELA.st
Lista Small Cap
Summa skulder och E. Kap. 460 607 620 583 591 Kurs, SEK 25,3
Antal aktier, milj 26,7
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015E  2016E  Borsvérde, MSEK 675,3
Omesattning 766 874 903 890 926
Sum rorelsekost. -732 -821 -799 -792 -797  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -58 -51 -47 -53 -46 VD Mark Hauschildt
EBIT -25 1 57 45 83 CFO Anders Lundstréom
Skatt pa EBIT 5 0 -6 -5 -8 IR
NOPLAT -19 1 52 41 75 Ordf Thomas Nygren
Avskrivningar 58 51 47 53 46
Bruttokassaflode 39 52 99 93 121 Nastkommande rapportdatum
Forand. i rérelsekap -45 -7 -1 -23 -21 Q3 report November 14, 2014
Investeringar -7 -173 -17 -47 -48
Fritt kassaflode -13 -127 80 24 51
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 26% 41% 43% 47% 53%  Viktor Westman Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsé&ttningsgrad 72% 33% 34% 30% 22%  viktor.westman@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 84 68 18 28 11
Sysselsatt kapital 203 319 286 303 327
Kapit. oms. hastighet 1,7 1,4 1,5 1,5 1,6
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 25% 14% 3% -1% 4%
VPA-tillvaxt (just) -56% -12% n/a -24% 101%
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AllTele
Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
1000 - r 70% 100 ~ r 10%
900
60% 80 - 8%
800 50%
700 60 - 6%
u L 0,
500 30% 40 4%
400 20% 20 - - 2%
300
200 10% 0 1 - 0%
9 013  2014E  2015E  2016E
100 0% -20 - 2%
0 -10%
2011 2012 2013  2014E  2015E 2016E -40 - - 4%
s Omséttning  es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
3 r3 60% - r 80%
25 4 F 25 L
; , 50% - 70%
] - - 60%
1.5 15 40% - L 50%
1 F1
0/ L 0/
05 1 - 05 30% 0%
0 T T T T T i} 20% - - 30%
05 42011 20 2 2014E 2015E 2016E- | -05 - 20%
0, u
1 - 10% - 10%
15 4 r-15 0% : : . . : 0%
2 - -2 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
s \|PA em—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomréden Geografiska omraden
u AllTele Féretag ® AllTele Privat = Eliminering period = Sweden ® period
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning

Viktor Westman &ger aktier i AliTele: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster 3t bolaget och erh8ller/har erhdllit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

AllTele Allméanna Svenska Telefonaktiebolaget (publ) &r en utmanare
pd den svenska tele- och bredbandsmarknaden. Bolaget har sedan
2007 haft en av branschens hogsta tillvaxttakter. Aktien handlas
sedan 15 juni 2009 pd Nasdag OMX Stockholm, Small Cap. AllTele har
idag en av marknadens bredaste produktportféljer for privatkunder
samt sm& och medelstora foretag bestdende av fast telefoni,
mobiltelefoni, bredband, internettjénster, TV och molnbaserade
vaxeltjénster for foretag. Allt paketerat med slutkundens behov i
fokus.
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DISCLAIMER

AllTele

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar p8
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utfora tjanster vid fusion och foretagsuppkop, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en 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 r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

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

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

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser p8 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 fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsférutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

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

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sélj (Sell). Placeringshorisonten fér dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2014-06-10)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 22 28 11 4 16
3,5p - 7,0p 43 32 54 30 26
0,0p - 3,0p 1 6 1 32 24
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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