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Fortsatt en god lyssnare

Bolaget levererar en forsiljningsokning pd 16 procent
jamfort med samma kvartal tidigare &r, och inom
foretagssidan blev tillvixten hela 32 procent. Resultat efter
skatt O6kade med 15 procent vilket var under véra
forvantningar. Avvikelsen berodde pd en mix av hogre
kostnader relaterade till foretagssatsningen.

Antalet kunder 6kade med 7 procent men forsiljningen
okade endast 4 procent pd rullande kvartalsbasis vilket
betyder att ARPU:n har gétt ner. Detta beror pa AF
Bostaders upphandling av bredband till 9 500 studenter i
Lund som Bredband2 vann den 1 juli 2013. Marginal-
ARPU:n framoéver forvantas fortsatt att stirkas p.g.a. att
foretagssidan blir en storre del av totalaffiren.

Vi har endast gjort mindre prognosforandringar efter
rapporten for forsta kvartalet. Vi avvaktar med spinning
utgdngen av den fortsatta foretagssatsningen och upprepar
vart riktvarde pd 0,52 kronor per aktie.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog 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 l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

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 utifrén ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfr%gor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda frdgorna 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 p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror ddrmed pa betygsférdelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta 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 utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sdmre &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 l8ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pd 18ng 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 Il6nsamma. Bedémningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem &r 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 1&ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r 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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Lyssnar in foretagsmarknaden

Bredbandas rapport for fjarde kvartalet bjod pa fa 6verraskningar; bolaget
levererade en stabil tillvaxt, bade jamfort med foregiende ar och kvartal.
Forsaljningen steg pé arsbasis 16 procent och jamfort med foregdende
kvartal, 4 procent. Resultat efter skatt steg 15 procent jamfort med samma
kvartal foregdende ar men sjonk oviantat mycket med 23 procent (vantat har
var en sisongsnedgang pé runt 7 procent). Differensen beror pd nagot
hogre kostnader dn viantat inom nitkostnad, personalkostnad och
avskrivning.

Bredband2 fortsdtter att
vdxa

Fran rapporten kan vi dven se att foretagsaffaren fortsatter att vixa
ordentligt, runt 32 procent jamfért med samma period féregaende ar.
Vidare ar det intressant att notera att privatkundssidan ocksa ser ut att ha
en god kundtillvaxt.

Bruttomarginalen kom in Bolagets bruttomarginal kom in pa drygt 44 procent, vilket var nagot liagre
ndgot lagre dn vantat an vantat. Skillnaden beror pa en smirre dndring i redovisningen dar
beroende pd en mindre L ] .
Jjustering kostnader har flyttas frdn Ovriga externa kostnader till Direkta kostnader. I
takt med att bolaget skruvar om produktmixen och sitt erbjudande
(helhetslosningar pa foretagssidan och grupplosningar pa privatsidan)
anser vi dock att det 4r mer intressant att studera bruttovinstutvecklingen,

snarare an intdkts- och bruttomarginalutvecklingen var for sig.

Som véintat fortsiitter Kostnaderna for marknadsforing och personal fortsétter att 6ka. Framover
kostnaderna for forvantar vi oss en tilltagande 6kning av dessa kostnader, i takt med att nya
marknadsforing och . o . L. . ..
personal att 6ka sdljare kommer pa plats samt att marknadsforingsaktiviteterna 6kar. Over

tid vantar vi oss dock att bruttovinsttillvaxten mer dn vil kommer att
kompensera kostnadsokningen med en 6kad vinstmarginal over tid.

For att summera paborjade Bredband2 dret ungefir i linje med vad vi
vantat. Skillnaden i forvantat rorelseresultat och vinst beror pa en mix av
okade kostnader till stor del relaterade till satsningen inom foretagssidan.

Tabell 1: Faktiskt utfall vs. prognos

SEKm Q1'13 Q1'14E Utfall Diff
Foérsaljning 61,7 71,0 71,4 0%
EBITDA 5,4 7,2 6,9 -5%
EBIT 3,0 4,2 3,6 -16%
PTP 2,7 3,9 3,2 -18%
VPA, SEK 0,0031] 0,0043 0,0035 -18%
Forsaljningstillvaxt (YoY) 13% 15% 16% 0%
Bruttomarginal 45% 46% 44% -4%
EBITDA marginal 9% 10% 10% -16%
VPA tillvéxt (YoY) 27% 41% 15% -18%

Kélla: Redeye Research, Bredband2
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Bredband2

Under kvartalet delade bolaget ut, for forsta gangen, en utdelning pé 0,01
kronor per aktie. M&A-aktiviteten pé telekommarknaden har borjat tillta
och denna trend tror vi ska 6ka framover. Givet att Bredband2 nu delar ut
pengar skall man kanske inte rdkna med att de kper nagot inom nartid,
men de kan absolut sjilva bli forviarvade.

Se nedan for kundutvecklingen och intiaktsutvecklingen mellan bolagets
olika delar och totala intékter.

Tabell 2: Intdktsfordelning och kunder
2011 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14 Q2'14E Q3'14E Q4'14E

Privata bredbandstjanster - MSEK 1453  153,0 41,0 41,8 42,0 42,9 167,7 44,0 44,7 45,3 45,9
Privata bredbandstjénster - % av total 72% 67% 66% 66% 65% 63% 63% 62% 61% 60% 60%
Foretagstjanster - MSEK 43,2 58,0 16,2 17,1 18,8 21,0 73,2 22,7 23,8 25,2 26,5
Foretagstjénster - % av total 22% 26% 26% 27% 29% 31% 31% 32% 33% 34% 34%
Telefoni & 6vrigt - MSEK 12,2 16,4 4,5 4,3 4,3 4,4 17,5 4,7 4,5 4,5 4,6
Telefoni & Ovrigt - % av total 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% % 6% 6% 6%
Total intakt - MSEK 200,7 227,4 61,7 63,2 65,1 68,4 258,4 71,4 73,0 75,0 77,1

Totalt antal bredbandskunder

103917 105818 106 984 108 950 112589 113691 113691 122057 124000 125000 126 000

Kélla: Redeye Research, Bredband2

Fran tabellen kan vi se att antalet kunder har 6kat dramatiskt under forsta
kvartalet, 7 procent, vilket betyder att genomsnittsintdkten gatt ner per
kund da intdkterna endast 6kat med 4 procent. Att 6kningen av nya kunder
ir sa pass stor och att ARPU:n gatt ner beror pa AF Bostaders upphandling
om bredband till 9 500 studenter i Lund som Bredband2 vann foérra
sommaren och nu driftsatt under kvartalet.

Kundokningen kommer bade fran privat- och féretagssidan men
foretagssidan fortsitter att 6ka mest, vilket ar i linje med bolagets strategi.
Nagot 6verraskande okar dven telefoni- och 6vrigt delen i absoluta tal men
fortsitter att minska relativt totalaffiaren. Vi tror att intidkterna fran
foretagstjanster kommer att fortsitta att bli en allt viktigare del i
Bredbandas affiar. Samtidigt tycker vi att det utifrn rapporten framgér att
bolaget inte planerar att slippa fokus fran privatmarknaden. Givet
marknadstillvixten, samt regerings mal om att 9o procent av befolkningen
ska ha hoghastighetsbredband 2020, bor dven denna affirsgren vixa
framover. Intressant att notera ar att det idag bara ar runt en tredjedel av
alla bredbandsuppkopplingar via marknit som ar fiber, vilket har stora
fordelar mot exempelvis ADSL.

Kassa och kassaflode

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten, fore forandring av
rorelsekapital, uppgick till 6,5 miljoner kronor for kvartalet, vilket ar nastan
exakt en 30 procentig 6kning fran samma kvartal foregdende ar. Bolaget
har investerat 5,2 miljoner kronor i verksamheten under kvartalet vilket ar

Bolagsanalys
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Bredbandz bor kunna
fortsdtta vixa framéver
och det med tilltagande
lonsamhet

Bredband2

hogre dn under foregdende ar och sannolikt hdnger ihop med satsningen pa
foretagskunder och datahallar. Totalt kassaflode for kvartalet blev minus
1,9 miljoner kronor vilket beror pa den ldmnade utdelningen pa totalt 7
miljoner kronor. Vi tror att kassaflodet fran den 16pande verksamheten
kommer att vara positivt 4ven framover och i takt med att andelen av
intdkterna fran foretagskunder 6kar minskar risken i affaren, eftersom
kontraktslangden pé dessa avtal i snitt &r 36 ménader.

Framtiden — 2014 och darefter

Bredband2 har nu 122 057 bredbandskunder och befister darmed sin
position som en av Sveriges storsta bredbandsoperator via fiber. Enligt PTS
har Bredband2 omkring 10 procent av fibermarknaden, bdde inom privat
och foretag vilket gor bolaget till en betydande spelare. En stor potential de
narmaste aren for Bredband2 blir fortsatt de allmannyttiga bostadsbolagen
(SABO) samt regerings mal om att 9o procent av befolkningen ska ha
hoghastighetsbredband 2020. Som vi skriver ovan ar det dven vart att
notera att andelen fiberkunder utav totalt antal bredbandskunder via
fastnit enbart ar ca 1/3. I takt med att SABO 6ppnar upp sina bredbandsnit
for konkurrens och expanderar finns det stora mojligheter for Bredband2
att slass om cirka 730 000 av dessa potentiella kunder. Utéver SABO
kommer det sannolikt erbjudas manga intressanta marknader i takt med att
operatorer, mark/fastighetsigare osv bygger nya fibernit. Tydligt exempel
pa detta dr AF Bostéder affaren som vi skrev om i uppdateringen for Q2’13.
Vidare exempel pa detta fick vi &ven under Q3’12, da bolaget annonserade
att de kommer att sélja sina tjanster i OpenUniverse nat. Nar vi studerar
PTS statistik samt talar med branschfolk framgar det att skiftet fran
gammal till ny teknik ar i full gdng vilket gynnar Bredband2.

Bolagsanalys
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) Ett annat sitt for bolaget att lyfta intdkterna pa, forutom att 6ka antalet
ggz(ggesganmr kan kunder, ar att 6ka snittintikten per kund (ARPU) samt att satsa p nya
forsdljningstilludxten kundgrupper. Bredband2 har under de senaste dren lanserat tilldggstjanster
under kommande 4r som t.ex. IP-telefoni, vixellosningar, IP-TV, flera olika supporttjanster, ny

kundportal, battre kontaktcenterlosning och diverse sdkerhetstjanster,
vilket gjort Bredband2s fortsatta forsaljningsmojligheter intressanta.
Bredband2 erbjuder d4ven mobilt bredband som komplement. Vi raknar
darfor med att ARPU stiger igen vid nastkommande kvartal.

Den stora drivkraften bakom bolagets tillvixt under de senaste kvartalen
har dock varit bolagets 6kade satsning pa foretagssidan, vilket medfort
Okad satsning pd foretag generellt satt hogre ARPU. I oktober 2010 annonserade bolaget sin
foretagssatsning kallad Bredband2business. Detta innebar bland annat en
ny produktportfolj, nya prismodeller, utokat partnerprogram, ny hemsida
och fler siljare i Stockholm, Malmé och Umed. Forutom detta lanserade
bolaget en WhiteLabel-16sning mot andra operatérer under 2009. Virt att
notera ar att Bredband2 dubblat sin marknadsandel inom
foretagsmarknaden under senaste 5 aren, 5 till 10 procent.

Séledes finns det méanga olika typer av aktiviteter for Bredband2 att arbeta
med de ndrmaste aren for att ytterligare lyfta sina intékter.

Flera investerare som vi talar med uttrycker oro for att en mindre operator

som Bredband2 kommer att fa svart att hdavda sig mot de stora
Som i alla bolag finns det operatorerna. Vi ser absolut en risk for detta men vi tror att risken ar
dock risker overdriven dé bolagets mojlighet att erbjuda skriaddarsydda l6sningar med
mycket god 16nsamhet till mindre bolag, pd samma villkor som de stora
operatorerna erbjuder till sina enterprisekunder, gor att de kommer lyckas
val i denna nisch. Vi anser att vunna affarer som AF Bostdder, Knightec,
Svensk Bevakningstjanst m.fl. styrker denna tes. De stora operatorerna har
dven sannolikt stort fokus pé att finna l6sningar for hur I16nsamheten pa
mobil voice skall kunna forsvaras samt hur natinvesteringar skall
finansieras. Séledes bor inte deras fokus ligga pa det nisch-segment som
Bredband2 opererar i inom nirtid, &ven om det dr uppenbart att de stora
genom uppkop forsoker etablera sig i rollen som kommunikationsoperator.
Framover ar det dock klart vart att hélla koll pa de stora drakarna men dven
ComHem efter bolagets uppkop av Phonera Telefoni. Med tiden kommer
sannolikt de stora drakarna gora en ordentlig entré pa marknaden, men da
kan mycket vil Bredband2 vuxit till sig sa att bolaget kan hélla sin position.
Alternativt sé viljer en storre operator att kopa upp bolaget for att komma
in battre, snabbare och enklare pd marknaden.

I tillagg till ovan ar det fran PTS-statistik uppenbart att bredbands-
marknaden ar i ett skifte dar foretag och privatpersoner 6verger
kopparlosningar till forman for fiberlosningar. Detta gynnar utan tvekan
och kommer att fortsitta gynna, bolagets marknadspotential. Denna
utveckling och skifte pa foretagsmarknaden har blivit allt tydligare de

Bolagsanalys
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Datalagring / colocation
dr en intressant satsning

Forvdrv i sektorn kan
forekomma

Bredbandz bérjar ge
utdelning

Bredband2

senaste kvartalen och vi ser ingen storre anledning till varfér utvecklingen
skulle stanna av sa lange inte ekonomin i Sverige kraftigt vinder ned.

Drivet av 6kat dataanviandande, krav pa sdkerhet samt datatillgénglighet
Okar dven efterfrigan pa datalagring/co-location. Darmed ar bolagets 6kade
satsning pa denna nisch intressant. Att Bredband2 valjer att satsa pa
datalagring/co-location ar ocksa bra da det leder till att man kan erbjuda
konkurrenskraftiga helhetslosningar.

Vi tror ocksa att det kommer uppsta forvarvsmojligheter pa
bredbandsmarknaden. Aven om det inte dr bolagets priméra strategi att
viaxa genom forvarv kan det andé bli aktuellt inom 6verskadlig framtid.
Vidare bor bolaget bli en het uppkdpskandidat framéver och om négon
storre operator skulle lagga bud pa Bredband2 ar en viardering omkring 0,7
- 0,8 kronor inte otdnkbar, givet viarderingen vid de senaste uppképen som
skett inom branschen.

I Q4 2013 annonserades att Bredband2 for forsta gangen planerar ge en

utdelning, 0,01 sek per aktie. Vi tycker detta ar ett tydligt kvalitetstecken
och dven ett statement av management péa att de kénner sig komfortabla
kring framtida kassafloden. Detta (ihop med ett framtida listbyte) borde
kunna attrahera fler investerare.

Bolagsanalys
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Vi behdller vara
prognoser i stort

Vi vdntar oss en fortsatt
god trend i intdkts-
utvecklingen

Tabell 3: Estimat

Bredband2

Sma prognoserrevideringar

Vi ldmnar vara estimat i stort sétt oférandrade. Vi kdnner oss relativt
komfortabla i vira prognoser dd marknaden vaxer pa bra samt att
Bredband2 har ett konkurrenskraftigt erbjudande. Séljsatsningen inom
foretagssidan har sedan tidigare funnits med i véra prognoser men det ar
svart att veta exakt nar satsningen far det genomslag vi forvantar oss och i
vilken omfattning. Framo6ver kommer vi dven att hélla under uppsikt att
inte ARPU:n fortsatt gér ner, vilken den gjorde under kvartalet. Vi riknar
med en forsiljning om 296,4 miljoner kronor for 2014 samt 340 miljoner
kronor for 2015. P4 samma séatt raknar vi med ett rorelseresultat fore
avskrivningar om 33 miljoner kronor for 2014 samt 45 miljoner kronor for
2015.

Detaljerade estimat

Nedan foljer vara estimat for de narmaste kvartalen och aren. Vi tror att
forséaljningen i andra kvartalet blir cirka 73 miljoner kronor. Marginalen i

andra kvartalet antas paverkas av 6kade tillvixtkostnader och vi véintar oss

en EBIT pa 4,4 miljoner kronor.

SEKm 2011 Q1'12 Q2'12 Q3'12 Q4'12 2012E Q1'i3 Q2'13 Q3'13 Q4'13E 2013E Q1'14| Q2'14E| Q3'14E Q4'13E 2014E 2015E
Férsaljning 200,7 54,4 550 57,6 60,4  227,4 61,7 63,2 65,1 68,4  258,4 75,0 77,1 296,4 3399
EBITDA 11,1 3,6 4,3 6,8 51 19,0 5,4 57 7,5 6,5 25,0 9,5 9,2 33,2 44,9
EBIT 6,3 2,0 2,6 4,7 2,8 11,4 3,0 3,3 4,8 3,5 14,6 6,2 5,9 20,0 30,9
PTP 4,4 1,7 2,3 4,4 2,5 10,1 2,7 3,0 4,5 3,3 13,5 5,8 5,6 18,5 28,6
VPA, SEK 0,006 0,002 0,003 0,006 0,027 0,038 0,003 0,003 0,005 0,005 0,016 0,006 0,006 0,020 0,032
Forsaljningstillvaxt (YoY) 10% 13% 13% 14% 13% 13% 13% 15% 13% 13% 14% 15% 13% 15% 15%
Bruttomarginal 37% 44% 44% 44% 46% 45% 45% 6% 45% 45% 45% 44% 44% 44% 45%
EBITDA marginal 6% 7% 8% 12% 8% 8% 9% 9% 11% 9% 10% 13% 12% 11% 13%
VPA tillvaxt (YoY) 1% 267% 195% 51% 1600%" 496% 27% 0% -21% -83% -58% 29% 34% 24% 61%
Kailla: Redeye Research, Bredband2
. o . 2 .. . e
Vi har ocksa tagit med en tabell (nedanstdende) for att visa véra
. - S .
bakomliggande intdkts- och kundantaganden till vara estimat. Denna
. o
innehéller bland annat antaganden om segmenten och antalet kunder.
Tabell 4: Detaljerade estimat
2011 Q1'12 Q2'12 Q3'12 Q4'12 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013E Q1'14 Q2'14E Q3'14E Q4'14E 2014E 2015E
Privata bredbandstjéanster - MSEK 145,3 39,2 39,1 39,7 40,6 153,0 41,0 41,8 42,0 42,9 167,7 44,0 44,7 45,3 45,9 180,0 196,2
Privata bredbandstjanster - % av total 2% 72% 71% 69% 67% 67% 66% 66% 65% 63% 65% 62% 61% 60% 60% 61% 58%
Foretagstjanster - MSEK 432 12,0 12,5 14,1 154 58,0 16,2 17,1 18,8 21,0 73,2 22,7 23,8 25,2 26,5 98,2 1247
Foretagstjanster - % av total 22% 22% 23% 25% 26% 26% 26% 27% 29% 31% 28% 32% 33% 34% 34% 33% 37%
Telefoni & 6vrigt - MSEK 12,2 33 34 3,7 4,3 16,4 4,5 4,3 43 4,4 17,5 47 4,5 45 4,6 18,3 19,0
Telefoni & évrigt - % av total 6% 6% 6% % 7% % 7% 7% 7% % 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6%
Total intdakt - MSEK 200,7 54,4 55,0 57,6 60,4 2274 61,7 63,2 65,1 68,4 258,4 71,4 73,0 75,0 77,1 296,4 339,9
Totalt antal bredbandskunder 103917 101643 101684 104726 105818 105818 106 984 108950 112589 113691 113691 122057 124000 125000 126000 126000 143320

Kailla: Redeye Research, Bredband2
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Relativvardering
Bolag

ALLTELE*

DGC ONE AB
QSC AG

TELE2 AB-B SHS
Medel

Bredband2

Bredband2

Vardering

I vér vardering av Bredband2 anvénder vi oss av diskonterad
kassaflodesvirdering (DCF) och en relativvardering dar vi tittar p& hur olika
globalt verksamma programvarubolag virderas.

DCF-vardering

Vi har anvint ett avkastningskrav (WACC) om 12,0 procent. For dren 2014
och 2015 riknar vi med en tillvixt om 14,7 procent samtidigt som
rorelsemarginalen antas pendla runt 10 procent fér 2014-2015. Under
perioden 2016-2022 har vi rdknat med en genomsnittlig tillvaxt om 9,4
procent och en genomsnittlig rorelsemarginal om 12 procent. Vi har vidare
anvant en skattesats om 22 procent for hela perioden. Var DCF-virdering
indikerar ett motiverat virde om 0,52 kronor per aktie per aktie.

Relativviirdering

Vi tittar dven pa hur Bredband2 virderas jamfort med andra
telekomoperatorer och fiberleverantorer. Alltele, DGC och Tele2 &r direkta
konkurrenter till Bredband2. Vi har dven tagit med en internationell
konkurrent som verkar lokalt inom Tyskland. Alltele och DGC vixer aven i
liknande takt som Bredband2.

Bredband2 varderas till P/E 18,2 respektive 11,1x for 2014E och 2015E
samtidigt som medelvirdet for sektorn uppgar till 19,5x respektive 15,3x. Vi
noterar att Bredband2 varderas med en viss rabatt mot peergruppen men
med en premie mot Alltele. Samtidigt ska man komma ihag att Alltele har
ett momsupplagg som kommer sdnka vinsten en aning under 2015 och
framat. Relativvdarderingen indikerar tillsammans med var DCF-virdering
att Bredband idag handlas nigot under sin ratta vardering.

M&A-aktiviteten pa telekommarknaden har borjat tillta och denna trend
tror vi ocksa ska 6ka framover. Bolaget kan bade komma att foérviarva nagot
mindre fiberbolag men dven sjilva forvarvas. Om négon storre operator
skulle ligga bud pé Bredband2 ir en viardering omkring 0,7 - 0,8 kronor
inte otdnkbar givet de senaste uppkdpen som skett inom branschen.

EV/SALES EV/EBIT P/E
Bérsvirde 2013 2014E 2015E| 2013 2014E 2015E| 2013 2014E 2015E
585 0,8 0,6 0,6| 474,2 7,4 7,5 neg 8,9 9,1
1049 2,0 1,8 1,6 15,3 13,9 11,2 20,4 18,9 15,7
4159 1,1 1,1 1,0 19,9 22,4 14,7 23,1 28,1 17,9
37374 1,5 1,6 1,5 20,7 16,6 14,8 25,1 22,1 18,4
1,4 1,3 1,2| 1325 151 12,0 229 19,5 153
273 1,1 0,9 0,8 19,7 13,0 74| 238 182 11,1

* Baserat pa enbart Redeyes estimat
Kélla: Redeye Research, Bloomberg
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Ledning 8,5p

Agarskap 8,5p

Tillvaxtutsikter 7,5p

Lénsamhet 5,5p

Finansiell styrka 6,5p

Bredband2

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
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:

Inga forandringar

Ledning och styrelse byttes ut for nigra ar sedan och darefter har bolaget
succesivt utvecklats bra. Ledningen har styrt in bolaget pa en bra linje och
har gjort s& under kontrollerade former vilket syns i den succesiva positiva
finansiella utvecklingen.

I samband med omstruktureringen av bolaget skedde det dven stora
agarforandringar till det battre. Bolaget har en stabil stark dgarlista. Vi
saknar dock en institution bland dgarna.

Bredband2 befinner sig i det snabbvixande fibersegmentet inom telekom.
Vi anser att bolaget med sin marknadsandel omkring 10 % pa den svenska
fibermarknaden ir en stark spelare vilket man &ven visat med den senaste
tidens storre vunna avtal.

Bredband2 har vuxit med tilltagande 16nsamhet under de senaste par
dren. Lonsamheten kommer dock frén 1dga nivder och l6nsamhetsnivan ar
fortfarande 1ag jamfort med konkurrenter. Vi ser dock god chans till
vidare marginalexpansion.

Bolagets finansiella styrka har forbittrats den senaste tiden men ar
fortfarande nagot svag. Om bolaget fortsitter att vixa med l16nsamhet
véntar vi oss dock att 4ven den finansiella styrkan forbattras, vilket skulle
leda till att denna parameter justeras.

Bolagsanalys
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Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 227 258 296 340 387 Riskpremie 4,0 % NPV FCF (2013-2015) 75
Summa rorelsekostnader -207 -233 -264 -297 -331 Betavarde 1,4 NPV FCF (2016-2022) 165
EBITDA 20 25 32 43 56  Riskfri réanta 2,0 % NPV FCF (2023-) 153
Réntepremie 8,0 % Rorelseframmade tillgdngar -1
Avskrivningar materiella tillg 0 -9 -9 -9 -8 WACC 12,0 % Rantebarande skulder -27
Avskrivningar immateriella tillg. -8 -2 -3 -3 -3 Motiverat varde MSEK 365
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 12 15 20 31 44  Genomsn. fors. tillv. 6,8 % Motiverat vdrde per aktie, SEK 0,52
EBIT-marginal 11,6 % Borskurs, SEK 0,4
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 1 1 2 -3 .3  Lonsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 43% 14% 16% 23% 29%
Resultat fore skatt 11 14 18 28 a2 ROCE 14% 13% 17% 24% 31%
ROIC 18% 12% 14% 26% 39%
Skatt 0 o 4 6 .9 EBITDA-marginal 9% 10% 11% 13% 14%
f EBIT-marginal 5% 6% 7% 9% 12%
Net earnings 27 11 14 22 33 Netto-marginal 12% 4% 5% 6% 8%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 0,04 0,02 0,02 0,03 0,05
Kassa och bank 1 6 28 46 64 VPAjust 0,04 0,02 0,02 0,03 0,05
Kundfordringar 29 40 19 22 25  Utdelning 0,00 0,01 0,01 0,02 0,02
Lager 1 3 3 5 6 Nettoskuld 0,04 0,03 0,01 -0,02 -0,05
Andra fordringar 18 19 20 21 21 Antal aktier 701,00 701,00 701,00 701,00 701,00
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 49 68 71 94 116 |yardering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
> 7 Enterprise Value 165,8 287,1 277,0 259,5 241,8
Materiella anl.tillg. 18 35 30 27 31 P/E 55 53’8 195 12.4 84
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/S 0’6 1’0 0’9 0,8 0’7
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Goodwill 69 69 69 69 69 EV/S 0.7 Lt 0.9 0.8 0.6
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 83 11,5 87 6.1 43
P B . h EV/EBIT 13,6 19,7 13,9 8,4 5,4
Ovr. immater. tillg. 9 8 9 10 10 P/BV 1.8 30 31 57 55
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 96 112 108 107 110 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 24 22 16 7 0 1man 2,6 % Omsattning 14,2 %
3 mén 2,6 % Rorelseresultat, just 27,85 %
Summa tillgdngar 170 202 194 207 225 12 man 2,6 % V/A, just -28,2 %
Rrets Boérjan 2,6 % EK 7,1 %
Skulder
Kortfristiga skulder = = o
Leverantdrsskulder 40 51 44 48 5q | Aktiestruktur % Rster Kapital
Kortfristiga skulder 15 11 15 15 15 B gl d Orian bol 12’3 o 12’3 %
Ovriga kortfristiga skulder 27 37 30 25 15 Derg und Orjan bolag i3l i3 Jo
Summa kort. skuld 82 99 89 88 g4 Danielsson Leif 11,4 % 11,4 %
Rantebr. skulder 11 16 17 17 17 g\c,:VA;ésane AB Zé Z" Z'é Zf’
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 Custauiio 2 S
Konvertibler 0 0 0 0 0 ustavia fonder ) _ 53 % 51%
Summa skulder 04 115 106 105 101 Handelsbanken Life & Pension LTD 3,8% 3,8%
- SEB Life International Assurance 2,6 % 2,6 %
Upp§k1._skatteskuld 0 0 0 0 0 johan Lindh 2,5 % 2,3 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 Avanza Pension 2,4 % 2,2 %
Eget kapital 77 88 88 103 124
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 77 88 88 103 124  Reuterskod BRE2.ST
Lista First North
Summa skulder och E. Kap. 170 202 194 207 225 Kurs, SEK 0,4
Antal aktier, milj 701,0
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015  2016E DBorsvarde, MSEK 273,4
Omsaéttning 227 258 296 340 387
Sum rorelsekost. -207 -233 -264 -297 -331 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -8 -10 -12 -12 -11 VD Daniel Krook
EBIT 12 15 20 31 44 CFO Claes Fagersten
Skatt pd EBIT 0 -3 -4 -7 -10 IR Daniel Krook
NOPLAT 12 12 16 24 35 Ordf Anders Lovgren
Avskrivningar 8 10 12 12 11
Bruttokassaflode 20 23 28 36 46 Ndstkommande rapportdatum
Forénd. i rorelsekap -7 7 7 -8 -7 Q2 report July 31, 2014
Investeringar -19 -26 -8 -10 -14 Q3 report October 24, 2014
FY 2014 Results February 05, 2015
Fritt kassaflode -6 3 26 17 24
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 45%, 43% 45% 50% 55% Henrik Senestad Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 35% 31% 36% 31% 26% henrik.senestad@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 26 21 4 -14 -32
Sysselsatt kapital 102 108 91 89 93
Kapit. oms. hastiahet 1.3 1.3 1.5 1.6 1.7
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 13% 14% 15% 15% 14%
VPA-tillvéxt (just) 518% -59% 25% 57% 48%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
450 r 16% 50 ~ r 14%
400 - 14% 45 1 - 12%
350 1 - 12% 0
0 35 - - 10%
300 - o
- 10% 30 -
250 - 8%
200 - - 8% 25 .
L 6% 20 - - 6%
150 - e 15 4 - 4%
100 - o 10 -
50 - - 2% 5 2%
0 A - 0% 0 - - 0%
2011 2012 2013 2014E 2015E  2016E 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0,05 1 r 0,05 60% - r 40%
- 35%
] L 50% -
0,04 0,04 - 30%
40% -
0,03 1 - 0,03 ’ - 25%
30% - 20%
0,02 - 0,02 L 159
20% 15%
- 10%
0,01 - 0,01 ]
10% L 59
0 T T T T T 0 0% T T T T T 0%
2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomraden Geografiska omraden
m Privat ® Foretag = Ovrigt m Sverige
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Senestad &dger aktier i bolaget: Nej Bredband2 fokuserar pa framtidens teknologi och ar en nationell
leverantdr av anvandarvanliga och snabba bredbandstjanster i
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit fiberbaserade nét frén Trelleborg i soder till Kiruna i norr. Kunderna
ersattning fran bolaget i samband med detta. erbjuds tjanster som kraftfull uppkoppling till Internet (1 Gbit/s),
telefoni, mobilt bredband, TV, sékerhetslésningar och avancerade
foretagstjanster som féretagsnat, datacenter och telefoni. Bolaget ar
en av Sveriges stérsta leverantérer av internetaccess baserat pa optisk
fiberteknik med éver 100 000 bredbandskunder.
Bolaganalys

12




@® REDEYE Bredband2

DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjénster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

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

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den fram&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 &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

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

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt 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 tvd bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en 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 utforandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
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 Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2013-12-12)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat an 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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