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Bredband2 (BRE2.ST)
Stark foretagsforsaljning i Q3

Bredband2s Q3-rapport var battre dn vintat och
bolaget visar nu for sjunde gangen i rad en vinst
(EBITDA om +3,7 MSEK). Dessutom var
forsaljningen (51 MSEK) och bruttomarginalen
(32 procent) béttre &n forvintat vilket berodde pa
bra kundintag, framforallt inom foretagssidan.

Bolagets kassaflode var svagt positivt i kvartalet.
Dock sa fortsatte Bredband2s kassa i slutet av Q3
att vara liten om 0,4 MSEK (4 MSEK inklusive
checkrikningskredit) och séledes kan inte
framtida emissioner uteslutas.

Vi har justerat upp vara estimat och vart DCF-
varde (0,18 kronor per aktie) efter en bra rapport.
Men eftersom Bredband2-aktien har stigit med
hela 55 procent under 2011, sa ar viarderingen inte
speciellt 1ag.
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Nyckeltal

2009 2010 2011e
Omsattning, MSEK 175 182 198
Tillvéxt 42% 4% 9%
EBITDA -10 9 11
EBITDA-marginal -6% 5% 6%
EBIT -30 6 7
EBIT-marginal -17% 3% 3%
Resultat fore skatt -31 4 5
Nettoresultat -26 4 5
Nettomarginal -15% 2% 2%
Utdelning 0,0 0,0 0,0
VPA -0,06 0,01 0,01
VPA just -0,06 0,01 0,01
P/E just -2,7 27,4 25,5
P/S 0,7 0,7 0,6
EV/S 0,6 0,7 0,7
EV/EBITDA just -11,1 14,4 12,7

2012e 2013e Fakta

216 232 Aktiekurs (SEK) 0,17
9% 8%  Antal aktier (milj)  701,0
16 21 Bérsvarde (MSEK) 119
7% 9% Nettoskuld (MSEK) 21
102 18  Free float (%) 44,0
6% 8% " Dagl oms. ('000) 900
11 17
11 17
5% 7%

Analytiker:
0,0 0,0 Greger Johansson
0,02 0,02 greger.johansson@redeye.se
0,02 0,02
11,3 7,2
0,6 0,5
0,7 0,6
8,7 6,6

Viktig information: All information kring ansvarsbegrénsningar och potentiella intressekonflikter finns att |dsa i slutet av rapporten.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

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

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

Ledning

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

Tillvaxtpotential

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

Lonsamhet

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

Trygg placering

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

Avkastningspotential

De faktorerna som utgdér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsflode/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfléde/triggers, marknadsforvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.

Bolagsanalys
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Hog bruttomarginal

Den senaste lingre Redeye-analysen pd Bredband2 publicerades i samband
med bolagets Q1’11-rapport i april 2011 och detta ar den forsta storre
uppdateringen sedan dess.

Q2-rapporten var mer eller mindre som véra forvantningar. Bolaget visade
en mindre vinst (EBITDA om +2,2 MSEK) och forsiljningen av
mervirdestjanster samt intaget av nya kunder (+ 4000 stycken) var béttre
an forvantat. Dock sé var bolagets kassa i slutet av Q2 endast 0,2 MSEK. Vi
gjorde inte ndgra storre justeringar pa vira estimat eller vart DCF-viarde
(0,16 kronor/aktie). For mer information runt Q2-rapporten se féljande
kortare notis samt VD-intervju:

http://www.redeye.se/rapportfokus

Stabil Q2-rapport

http://www.redeye.se/intervju/bredband2/bredband2-stark-aktie-och-
hog-kundtillvaxt

Q3’11-rapporten — bra forsialjning

Klart godkdnd Q3- . . .

rapport Bredband2s Q3-rapport var klart godkéand. De viktigaste positiva
aspekterna i rapporten var att forséljningen, kundintaget och
bruttomarginalen var nigot battre dn forvantat. Som en konsekvens av bra
forsaljning och starkt bruttomarginal, visade bolaget dterigen en forbattrad

~dock fortsatt liten kassa EBITDA-vinst. Den enda negativa aspekten i rapporten var att kassan

trots okande

rintebédrande skulder fortsatter att befinna sig pd en mycket 14g niva, trots 6kande rantebiarande

skulder.
Tabell 1: Faktiskt utfall vs. prognos

SEKm Q2'11 Q3'11E Utfall  Diff
Férsaljning 48,8 49,0 50,5 3%
EBITDA 2,2 3,1 3,7  21%
EBIT 1,1 2,1 2,4  15%
PTP 0,8 1,7 2,1  23%
VPA, SEK 0,001 0,002 0,003 23%
Forsaljningstillvaxt (YoY) 11% 7%  10%  50%
Bruttomarginal 30% 30% 32% 4%
EBITDA marginal 4% 6% 7%  17%
VPA tillvaxt (YoY) -15% 8% 33% 310%

Kélla: Redeye Research, Bredband2

Négot bittre Den totala forsiljningen i Q3 kom in pé 50,5 miljoner kronor mot vira

forsdljningssiffra férvantningar om 49,0 miljoner kronor. Siledes var férsiljningen 3 procent
béttre dn vintat. Den priméara anledningen till battre férsiljning var bra
kundintag (se nedan), framf6rallt inom féretagssidan.

Frén och med 2009 boérjade bolaget redovisa antalet tjanster i stillet for
antal kunder. I Q3 hade bolaget silt 103 773 bredbandstjanster (bredband

Bolagsanalys
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2 793 stycken fler
kunder/tjdnster séledes
under Q3’11 —positivt

Féretagssidan gick
mycket bra i Q3

Bredband?2

till 6ppna nit, exklusiva nat och foretag). Denna siffra var klart hogre an i
Q2 och visar pé ett nettotillskott om 2 793 tjanster/kunder varav storsta
delen inom Oppna nit. Séledes verkar bolaget nu fatt stopp pa kundtappet
(churnen) och ddrmed kunnat ta in rejalt med nya tjanster/kunder under
kvartalet. Detta dr mycket bra och vi tror att den positiva trenden kan
fortsdtta framover.

Bolaget namnde ocksa i rapporten att foretagssidan gér allt battre. Detta
kan vi ocksa se i siffrorna, namligen att antalet féretagskunder 6kade med
241 stycket - vilket dr det hogsta ndgonsin. Just foretagskunderna genererar
betydligt hogre ARPU och dessutom, i de flesta fallen, si ar dven kontrakten
langa (typiskt 36 ménader).

Tabell 2: Bredbandskunder

Bredband, 6ppna nat
tillvaxt

Bredband, exklusiva nat
tillvaxt

Bredband, foretag
tillvaxt

Totalt bredbandskunder
varav White Lable

64 208 64 472 62 268 62 268 62308 62 158 63 787 76 564 76 564 78 589 82 344 84 800
-3 346 264 -2204 -3695 40 -150 1629 12777 1429 2025 3755 2 456
14 309 14 401 15291 15291 15228 16 087 16 157 16 205 16 205 16 553 16 605 16 701
695 92 890 1785 -63 859 70 48 914 348 52 96
1588 1605 1609 1609 1645 1671 1703 1745 1745 1866 2031 2272
12 17 4 344 36 26 32 42 136 121 165 241

3723 3723 3904 4318 4464 15642 15642 15663 17067

80 105 80478 79 168 79 168 79 181 79916 81 647 94 514 94 514 97 008 100980 103773
17 094

Tabell 3: Tilldggstjanster*

IP-Telefoni
Netto nya
penetration

Sakerhetstjanster
Netto nya
penetration

Totalt

6196 6305 6315 6315 6426 7404 8207 9042 9042 10274 12136 13095

53 109 10 193 111 978 803 835 2727 1232 1862 959
7,7% 7,8% 8,0% 8,0% 81% 93% 10,1% 96% 96% 10,6% 12,0%  12,6%
3953 4011 3517 3517 3860 4001 4911 4747 4747 4865 5023 5082

42 58  -494  -332 343 141 910 -164 1230 118 158 59
4,9% 50% 4,4% 4,4% 4,9% 50% 6,0% 50% 50% 50%  50% 4,9%
10149 10316 9832 9832 10286 11405 13118 13789 13789 15139 17159 18177

*Antalet IP TV-kunder redovisas ej langre av Bredband2

Okej forsdlining av
mervdrdestjdnster i
kvartalet

...sdledes dkade antalet
sdlda tjdanster med
3811 stycken

Okad
mervdrdesforsdlining
ledde troligen till
stabilisering av ARPUn

Kélla: Redeye Research, Bredband2

Den andra tabellen som bolaget redovisar ar tillaggs/mervardestjanster (IP-
telefon och Sakerhetstjanster). Hiar hade bolaget under Q3 6kat pa antalet
tillaggstjanster med 1 018 stycken till 18 177 stycken. Detta ar godkint och
bor medfora 6kade intdkter per kund (ARPU) framover.

Det totala antalet sélda tjanster (bredbandskunder+tjanster) 6kade med 3
811 fran 118 139 stycken i Q2’11 till 121 950 stycken i Q3. Vi tror att antalet
sélda tjanster under 2011 och 2012, kan fortsétta ligga pa en nettotillvaxt
(organiskt) om cirka 3 000-5 000 stycken per kvartal. Detta ar en klart
hogre siffra an vad bolaget visade under 2010.

Tyvéarr redovisar Bredband2 inte snittintdkten per kund (ARPU) men vi tror
att véra forvantningar om ARPU (totala intdkter/totalt antal
bredbandskunder) i Q3 var ungefar som viantat. Troligen 1&g ARPUn for
Bredband2 runt 162 kronor per bredbandskund. Vi tror att denna siffra kan

Bolagsanalys
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Stark bruttomarginal i Q3

Rorelseresultatet blev
bdttre dn vantat

Kassaflodet fran
verksamheten var positivt

Liten kassa om endast 0,4
miljoner kronor —
emission kan inte
uteslutas

oka nagot framover nar antalet foretagskunder och mervardesforsaljningen
tar fart.

Bruttomarginal och resultat

I Q3 uppnadde bolaget en bruttomarginal om 31,7 procent. Detta ar valdigt
positivt eftersom det visar pé en klar forbattring jamfort med de lagre
nivéerna under delar av 2009 och 2010. Framgent tror vi bolaget kan
bibehalla denna niva och till och med marginellt 6ka den, dels pa grund av
att bolaget nu lagger storre fokus pé foretagskunder men &ven pé grund av
en 6kad mervirdesforsiljning.

Kostnaderna for personal och 6vriga externa kostnader var nagot hogre dn
forvantat under Q3, dock inget markant. Antalet anstéllda 6kade med tva
personer till 53 stycken under kvartalet.

Med en bittre forsiljning, en stark bruttomarginal men med en nagot hiogre
kostnadsmassa blev rorelseresultatet fore avskrivningar (EBITDA) cirka 0,6
miljoner kronor bittre dn forvantat (+3,7 miljoner kronor jamfort med véra
forvantningar om +3,1 miljoner kronor). Med négot hogre avskrivningar om
1,3 miljoner kronor vs 1,2 miljoner kronor, blev rorelseresultatet dven det
béttre dn vintat.

I dagsliget gor inte Bredband2 négra avskrivningar pd Adamoforvarvet
vilket kan medféra 6kade avskrivningar framéver. Aven bolagets
goodwillpost ar stor vilket ocksa utgor en viss risk for potentiell
nedskrivning om utvixlingen av Adamo-forvirvet uteblir i det langre
perspektivet.

Bolagets finansiella kostnader 1ag pa en stabil niva i Q3 om 0,3 miljoner
kronor. Vi tror att de finansiella kostnaderna framoéver kommer att ligga
runt 0,3-0,5 miljoner kronor per kvartal.

Kassan och kassaflodet

Kassaflodet i kvartalet var marginellt positivt om 0,2 miljoner kronor. Aven
kassaflodet fran den 16pande verksamheten i Q3 var positivt om 1,5
miljoner kronor, detta trots att fordndringen av rorelsekapitalet var negativ.
Bredband2 fortsatta under kvartalet att investerar (cirka 2,3 miljoner
kronor), framforallt i uppgradering av aktiv utrustning fran Cisco.
Framover, tror vi att kassaflodet frin den 16pande verksamheten kommer
att fortsitta att vara positivt.

Bredband2s kassa fortsatte pé en lag niva (0,4 miljoner kronor), trots att
den riantebiarande nettoskulden 6kade négot under Q3 till 21,4 miljoner
kronor (Q2: 20,6 miljoner kronor). Disponibla likvida medel inklusive
outnyttjad del av befintlig checkrakningskredit uppgick till 4 miljoner vid
periodens utgdng. Detta ar inte speciellt mycket, & andra sidan ar
finansieringen nu béttre i bolaget dn vad den var under 2010 eftersom

Bolagsanalys
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Luled-affidren genererar
inga storre intdkter pa
kort sikt

Bredband?2 bor erhdlla
skalfordelar under

Nya tjdnster kan
driva pa
forsdliningstillvdxten
under 2011/2012

Okad satsning pé foretag

Bredband2 nu har 16st Labs2-tvisten samt ocksé erhéllit ett 1aneavtal med
Danske Bank. A andra sidan eftersom kassan fortsatt ar liten, kan inte en
nyemission framover uteslutas.

Affir i Lulea — 1aga intiikter i borjan

Bredband2 annonserade i borjan av oktober 2010 att de vann en storre
upphandling for leverans av bredband till 11 000 hushéll i Lulea (Lulebo).
Avtalet 16per pa 3 ar med start den forsta januari 2011 och avser leverans av
bredband till samtliga hyresgister inom Lulebo. Bolaget indikerade i
samband Q1-rapporten att leveransen var genomford vilket medférde att
bolaget frén och med Q2 kunde borja silja pa kundbasen
mervirdestjanster. Det ar just mervardestjansterna som Bredband2
kommer fa sina intédkter ifran eftersom sjilva bredbandstjansten ar gratis
for anvandaren. VDn i Bredband2 har indikerat att forsiljningen har
kommit igdng men hittills ar det endast mindre intékter fran detta avtal.

Framtiden — 2011 och 2012

Vi ser nu att Bredband2 har 103 773 kunder (cirka 122 000 sélda tjanster) i
slutet av Q3 och befister ddrmed sin position som en av Sveriges storsta
bredbandsoperator via fiber. D& bolaget under 2008-2010 integrerade
Adamoforvirvet, rensade ut daliga kunder, bytte ut Lab2s system, borjade
anstilla forsiljare, ar det forst under 2011 som vi har boérjat se resultatet av
detta. Dessutom borjar Bredband2 nu erhélla mer skalférdelar i drift,
underhéll, samtrafik, marknadsf6éring samt kundintag. Intag av helt nya
kunder tog fart i under forsta kvartalet 2011 och kommer troligen fortsitta i
god takt framover da bolaget nu kan fokusera pa detta.

En stor potential de narmaste &ren for Bredband2 blir de allmannyttiga
bostadsbolagen (SABO). I takt med att dessa 6ppnar upp sina bredbandsnit
for konkurrens finns det stora mdjligheter for Bredband2 att sléss om

725 000 av dessa potentiella kunder.

Ett annat sitt for bolaget att lyfta intdkterna dn att bara 6ka antalet kunder
ar att Oka snittintakten per kund (ARPU) samt satsa pd nya kundgrupper.
Vi har noterat att t.ex. priserna pa stadsnitsmarknaden under 2009 var pa
vig upp. A andra sidan bérjar konkurrensen aterigen att 6ka. Bredband2
har dessutom under de senaste &ren laserat tilldggstjanster som t.ex. IP-
telefoni, IP-TV, flera olika supporttjanster, ny kundportal, battre
kontaktcenterlosning och diverse sidkerhetstjanster vilket medfor att vi tror
att Bredbandz2s fortsatta forsiljningsmojligheter dr intressanta.

Dessutom har bolaget satsat mer resurser pa foretagssidan vilket ocksa kan
medfora hogre ARPU. I oktober 2010 annonserade bolaget sin
foretagssatsning kallad Bredband2business. Detta innebar bland annat ny
produktportfolj, nya prismodeller, utékat partnerprogram, ny hemsida och
fler siljare i Stockholm, Malmo och Umea. Forutom detta lanserade bolaget
en WhiteLabel-16sning mot andra operatorer under 2009. Saledes finns det

Bolagsanalys
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Forvdrv i sektorn kan
forekomma

Vi har justerat upp vdra
estimat

Vi tror att Q4s forsdljning
blir ndgot bdttre dn Q3

manga olika typer av aktiviteter for Bredbandz2 att arbeta med de ndrmaste
aren for att ytterligare lyfta sina intdkter.

Vi tror ocksa att det kommer uppsta forvarvsmojligheter pa
bredbandsmarknaden. Framforallt 4r det mindre forvarv som i svara tider
nu ar tillgidngliga for relativt 6verkomliga priser. Vi tror dock att Bredband2
har lite svart finansiellt att faktiskt géra nagra mer storre forvarv. Dock kan
inte mindre forvarv uteslutas. Dessutom tror vi att en konsolidering bland
mellanstora operatorer s som Bredband2, Phonera, AllTele, Bahnhof och
DGC inte ar helt utesluten de narmaste aren.

Prognosrevideringar — upp

Vi har gjort mindre justeringar pa vara estimat fér 2011 och 2012. Detta
beror pa den nigot bittre forsiljningen och bittre bruttomarginal i Q3. A
andra sidan var kostnaderna marginellt hégre dn forvantat. Vi raknar nu
med en forsiljning om 198 miljoner kronor f6r 2011 (196 miljoner kronor)
och ett rorelseresultat fore avskrivningar om 11,3 miljoner kronor (10
miljoner kronor). VPA 2011 ar nu 0,007 kronor per aktie (0,006 kronor).

Detaljerade estimat

Nedan foljer vara detaljerade estimat for de narmaste kvartalen och &ren. Vi
tror att forséljningen i Q4’11 blir négot battre dn i Q3 i huvudsak beroende
pa ett fortsatt bra kundintaget. Vi tror dock att resultat i Q4 blir nagot
samre dn di kostnaderna i fjarde kvartalet ar klart hogre (sdljbonusar och
mindre semestereffekt).

Tabell 4: Detaljerat estimat

SEKm

Forséljning
EBITDA
EBIT

PTP

VPA, SEK

Forsaljningstillvaxt (YoY)
Bruttomarginal

EBITDA marginal

VPA tillvaxt (YoY)

2009 Q1'10 Q210 Q310 Q4'10 2010 Q1'il1 Q2'i1 Q3'11Q4'11E 2011E 2012E 2013E

1754 450 44,0 458 46,9 181,8 48,0 48,8 50,5 51,0 198,3 2155 232,4
-10,0 1,8 2,0 2,7 2,5 8,9 2,2 2,2 3,7 3,00 11,1 161 21,2
-29,6 1,1 1,2 2,0 1,7 6,0 1,4 1,1 2,4 1,8 6,7 12,1 17,5
-31,1 0,6 0,9 1,6 1,3 4,4 0,5 0,8 2,1 1,4 47 10,6 16,5

-0,064 0,001 0,001 0,002 0,002 0,006 0,001 0,001 0,003 0,002| 0,007 0,015 0,024

42% 1% 4% 2% 8% 4% 7% 11% 10% 9% 9% 9% 8%
25% 30% 31% 30% 31% 30% 30% 30% 32%) 31%)| 31% 31% 32%
-6% 4% 4% 6% 5% 5% 5% 4% 7% 6% 6% 7% 9%

n.a n.a n.a n.a n.a na -21% -15% 33%) 6% 7% 126% 56%

Kélla: Redeye Research, Bredband2

Vi har ocksé tagit med en tabell (nedanstdende) for att visa vara
bakomliggande antaganden till vira estimat. Denna innehéller bland annat
antagande om ARPU, antal kunder och tillvixt. ARPU-siffrorna redovisar
bolaget inte.

Tabell 5: Kundtillvaxt,ARPU

Bredbandskunder totalt, tusental
Kundtillvéxt (YoY)

ARPU, SEK

Tillvéxt (YoY)

2009 Q1'10 Q2'10 Q3'10 Q4'10 2010 Q1'il1 Q2'i1 Q3'11 Q4'11E 2011E 2012E 2013E

79,2 792 79,9 81,6 94,5 945 97,0 101,0 103,8 106,3| 1063 114,1 122,1
2% 4% 0% 1% 19% 19% 23% 26% 27%| 12%| 12% 7% = 7%
181 190 184 187 166 181 165 161 162 162 163 163 164
7% 5% 4% 1% -10% 0% -13% -12% -13%| -2%| -10% 0% 1%

Kélla: Redeye Research, Bredband2
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DCF-vdrdet har hojts

ndgot till 0,18 kronor per
aktie fran 0,16 kronor per

aktie

Nagot anstrdngd
vdrdering och

vinstmultiplarna dar hogre

jamfort med liknande
bolag, forutom EV/S

Bredband?2

Vardering — inte lag efter kursrally

Studerar vi varderingen s& tycker vi fortsatt att den dr nagot anstrangd.
Detta speciellt efter att aktien ha stigit med cirka 55 procent under 2011.

Eftersom vi har hojt vintsestimaten och antalet kunder framover, bli det nya
DCF-virdet ndgot hogre an tidigare, ndmligen 0,18 kronor per aktie
(tidigare 0,16 kronor per aktie). Saledes ser vi att den fundamentala
uppsidan ar négot begransad. Varderingen per kund ligger nu pé cirka 1100
kronor vilket ocksé ar ndgot hogt.

EV/EBITDA-multipeln for 2011 ar 13x samt p/e-talet f6r 2011 dr 26x (ingen
skatt medriknad) vilket 4r hogre jaimfort med liknande bolag. A andra sidan
s& har Bredband2 vént till vinst betydligt mycket senare dn 6vriga
konkurrenter vilket kan foranleda, i alla fall pé kort sikt, att de ska handlas
till en mindre premie. Tittar vi & andra sidan pa EV/S-multipeln for
Bredband2 si ar den tillsammans med AllTele lagst jamfort med de Gvriga
operatorerna. Detta dr positivt. Daremot ar bolagets finansiering inte s
stark.

Tabell 6: Relativvardering

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

(SEKm) Aktiekurs Borsvarde 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2011E Bruttomarginal
Grupp 1

TELENOR ASA 111,3 178959 10,6 8,9 5,4 5,0 1,8 1,7 115052 119941 124840 4% 60 - 70%
TELIASONERA AB 44,2 191173 9,3 8,9 7,0 6,8 2,5 2,4| 104009 107116 109146 3% 45 - 50%
TELE2 AB-B SHS 132,1 59016 10,6 9,4 5,8 53 1,6 1,6| 40637 43446 44711 7% 40 - 45%
Grupp 2

ALLTELE ALLMAENNA 26,5 328 -42,5 9,2 13,5 4,0 0,6 0,4 372 592 813 59% 30 - 40%
BAHNHOF AB-B SHS 30,2 302 8,7 7,3 4,7 3,9 0,9 0,8] 237 320 379 35% 40 - 50%
DGC ONE AB 50,8 440 14,8 10,6 5,1 4,0 1,1 1,0 296 374 419 26% 60 - 70%
PHONERA AB 50,5 403 7,2 8,6 6,0 52 1,1 1,0 335 397 424 18% 45 - 50%
BREDBAND2 ISKAN 0,17 119 25,5 11,3| 12,6 8,7 0,7 0,6 182 198 216 9% 25 - 35%
Medel (Grupp 2) -2,9 8,9 7,3 4,3 0,9 0,8

Median (Grupp 2) 7,9 8,9 5,5 4,0 1,0 0,9

Mycket bra

aktieutvecklingen under

slutet av 2010 och borjan

av 2011

Kélla: Bloomberg

Aktieutveckling — mycket stark

Aktieutvecklingen under storre delen av 2010 var relativt stabil. Dock sa
borjade aktien ga riktigt starkt i slutet av 2010 dé bland annat tvisten med
Labs2 lostes. Darmed steg aktien med 37,5 procent under 2010.

Den positiva aktieutvecklingen fortsatte under borjan av 2011 da
finansieringslosningen med Danske Bank annonserade, Q4-rapporten
visade p4 stabilitet samt att flera insiders hade kopt pé sig aktier. Bdde Q1
och Q2-rapporterna visade pa en robust utveckling. Q3-rapporten var nagot
béttre dn vara forvantningar och darmed &r aktie upp hela 55 procent under
2011.

Bolagsanalys
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Tittar vi i insiderlistan och i dgarlistan s har det skett négra storre avslut
under 2011. Anders Lovgren (styrelseordforande) har i flera olika omgangar
okat pa sitt innehav (totalt innehav om 14,3 procent i slutet av september).
Aven CIO/CTOn Tobias Bengtsson s vil som Avanza har forvirvat aktier
under aret. Gustavus Capital och Handelsbanken har & andra sidan minskat
sina innehav.

Aktievolymerna under 2010 lag strax under 0,9 miljoner aktier om dagen.
Detta 6kande nagot i slutet av aret for att under de tre forsta kvartalen
under 2011 ligga pa cirka 1,0 miljoner aktier per dag. Saledes har handeln i
aktien 6kat ndgot under 2011.

Bolagsanalys
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Ledning 6,0p

Tillvaxtpotential 7,0p

Léonsamhet 5,0p

Trygg placering 4,0p

Avkastningspotential 4,0p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanviagning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har inte gjort nagra Rating-fordndringar i samband med Q3-rapporten.

Kommentar: Ledningen ar relativt ny, styrelsen har breddats och
verksamheten stddats. Historiken i bolaget ar dock brokig och viktiga
nyckeltal sdésom ARPU och churn saknas i rapporteringen, vilket ar ett
minus.

Kommentar: Tillvixten i marknaden for fiberuppkopplingar vintas bli
god. Bredband2 ar vil positionerade infor utrullning i nya stadsnét. Dock
erbjuder flera konkurrenter liknande tjanster som Bredband2.

Kommentar: Lonsamheten i bolaget har varit varierande, dock s& har
bolaget nu i flera kvartalet i rad visat pa vinst. Aven bruttomarginalen har
forbattrats radikalt och ligger 6ver 30%. Vi tror pa ett fortsatt forbattrat
rorelseresultat.

Kommentar: Bredband2s kassa ar begréansad vilket inte kan utesluta
framtida emissioner. Dock sa dr Labs2-stimningen 16st och bolaget har fatt
en bra ny kredit med Danske Bank under 2011. Likviditeten i aktien ar lag
men bolaget dr relativt konjunkturokansligt.

Kommentar: Marknaden for fiberanslutningar erbjuder stora virden i
framtiden. A andra sidan d& aktien har gitt mycket starkt under 2011, visar
var DCF-modell en begriansad uppsida och vardet per kund borjar bli nagot
hogt. Flera insiders har dock kopt aktier.

Bolagsanalys
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Resultatrdkning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Omesattning 175 182 198 216 232
Summa roérelsekostnader -185 -173 -187 -199 -211
EBITDA -10 9 11 16 21
Avskrivningar -19 -3 -4 -4 -4
EBIT -30 6 7 12 18
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansiella intakter 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -2 -2 -2 -2 -1
Resultat fore skatt -31 4 5 11 17
Skatt 5 0 0 0 0
Nettoresultat -26 4 5 11 17
Resultatrdkning just, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just -10 9 11 16 21
EBIT just -30 6 7 12 18
PTP just -31 4 5 11 17
Nettoresultat just -26 4 5 11 17
Balansrakning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 18 1 4 25 45
Kundfordringar 16 12 14 17 19
Lager 1 2 2 3 3
Andra fordringar 16 12 17 20 23
Summa omsiéttningstillg. 51 26 37 65 90
Anléaggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 5 4 14 13 12
Finansiella anl.tillg. 9 8 8 8 8
Goodwill 69 69 72 72 72
Balans. utv. kostn. 5 4 4 4 4
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 88 86 98 97 97
Summa tillgdngar 139 112 135 162 187
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantoérsskulder 38 31 34 38 42
Ovriga icke rénteb skulder 49 26 22 34 38
Summa kortfristiga skulder 87 57 56 72 80
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Réantebarande skulder 10 9 29 29 29
Summa skulder 98 66 85 101 109
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 41 46 50 61 78
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 41 46 50 61 78
Summa skulder och eget kapital139 112 135 162 187
Fritt kassaflode, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Omesattning 175 182 198 216 232
Summa roérelsekostnader -185 -173 -187 -199 -211
Avskrivningar -19 -3 -4 -4 -4
EBIT -30 6 7 12 18
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) 5 0 0 0 0
NOPLAT -25 6 7 12 18
Avskrivningar 19 3 4 4 4
Bruttokassaflode -5 9 11 16 21
Foérandring i rorelsekapital 23 -7 -9 9 3
Investeringar -4 2 -9 -3 -3
Fritt kassaflode 14 3 -7 22 21
Kapitalstruktur 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Soliditet 30% 41% 37% 38% 42%
Skuldséattningsgrad 24% 20% 57% 48% 37%
Nettoskuld -8 8 25 4 -16
Sysselsatt kapital 52 55 79 90 107
Kapitalets oms. hastighet 3,3 3,4 3,0 2,5 2,4
Tillvaxt 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Forsaljningstillvaxt 42% 4% 9% 9% 8%
VPA-tillvéxt (just) n.m.% n.m.% 7% 126% 56%
Tillvéxt eget kapital -4% 10% 10% 21% 27%

DCF vérdering

Bredband?2

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 8,3 NV FCF (2011-13) 28,6
Betavarde 1,4 NV FCF (2014-16) 28,8
Riskfri ranta (%) 3,0 NV FCF (2017-) 54,0
Rantepremie (%) 4,0 Rorelseframmade tillgdngar 23,7
WACC (%) 13,8 Réntebdrande skulder 9,0
Motiverat véarde 126,2
Antaganden 2014-16 (%)
Genomesn. fors. tillv. 5,0 Motiverat varde per aktie, SEK 0,18
EBIT-marginal 7,4 Borskurs, SEK 0,17
Lonsamhet 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Avk. pé eget kapital (ROE) -62% 10% 10% 19% 24%
ROCE -55% 11% 10% 14% 18%
ROIC -46% 11% 10% 14% 18%
EBITDA-marginal (just) -6% 5% 6% 7% 9%
EBIT just-marginal -17% 3% 3% 6% 8%
Netto just-marginal -15% 2% 2% 5% 7%
Data per aktie, SEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
VPA -0,06 0,01 0,01 0,02 0,02
VPA just -0,06 0,01 0,01 0,02 0,02
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Antal aktier 406,6 701,0 701,0 701,0 701,0
Véardering 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Enterprise value 111 128 141 141 141
P/E -2,7 27,4 25,5 11,3 7,2
P/E just -2,7 27,4 25,5 11,3 7,2
P/S 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5
EV/S 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA just -11,1 14,4 12,7 8,7 6,6
EV/EBIT just -3,8 21,2 21,0 11,7 8,0
P/BV 2,9 2,6 2,4 2,0 1,5
Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 10/12e
1 mén 0,0% Omséttning 8,5%
3 mén 13,3% Rorelseresultat, just 27,7%
12 mén 88,9% V/A, just -28,9%
Rrets Borjan 54,5% EK 13,9%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Lévgren Anders 14,3 14,3
Berglund Orjan bolag 11,5 11,5
Danielsson Leif 11,4 11,4
DCAP i Sverige AB 7,1 7,1
Utldndska égare 6,1 6,1
Gustavus Capital 6,0 6,0
Avanza Pension 2,4 2,4
Gwd Group 1,7 1,7
Lindstrom Jons Petter 1,6 1,6
Linds Johan 1,6 1,6
Aktien
Reuterskod BRE2.ST
Lista First North
Kurs, SEK 0,17
Antal aktier, milj 701,0
Bérsvarde, MSEK 119
Borspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Daniel Krook
CFO Claes Fagersten
IR Daniel Krook
Ordf Anders Lovgren
Nastkommande rapportdatum
Q4-rapport 2012-02-21
Analytiker Redeye AB

Greger Johansson
greger.johansson@redeye.se

Master Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm
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Omsattning & Tillvaxt (%)
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[ Bredband installationer och tjanster & Ovrigt
Intressekonflikter
Greger Johansson &ger aktier i bolaget Bredband2: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erhdller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Bredband?2
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Verk hetsbeskrivning

Bredband2, noterat p& OMX First North &r en ledande bredbandsoperatér
i 6ppna stadsnat med verksamhet i Stockholm, Malmo och Umead. Bolaget
ar Sveriges nast storsta operatér av internetaccess i fibernat till
privatpersoner med narvaro i ca 125-talet stadsnéat frén Malmo i soder till
Ume& i norr. Ett brett utbud av tjanster och dygnet-runt-support erbjuds
till alla kunder. Foérutom Internetaccess saljer Bredband2 &ven
tillaggstjanster som bland annat inkluderar sékerhetspaket, IP-TV och IP
telefoni samt colocation, hosting och domaéner. Ar 2010 omsatte
Bredband2 182 miljoner kronor.

Bolagsanalys
12



@® REDEYE Bredband2

DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysféretag som stér under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget erbjuder
aktierelaterade tjanster till borsbolag, investerare, media och den aktieintresserade allmanheten. Redeye har tillstdnd att mottaga och vidarebefordra
finansiella instrument, att l1amna investeringsrddgivning avseende finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser
samt andra former av allmanna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

Ansvarsbegrdnsning

Detta dokument &r framstéllt i informationssyfte for allmén spridning och ar inte avsett att vara rédgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den frama&tblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehdller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvsténdigt 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 fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

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

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

®  En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

o Redeye kan genomféra analyser pd 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 erhdllit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rédgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
Sverenskommet belopp och &r inte beroende av innehallet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebér att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer fér fundamental analys. Daremot s har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvéarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys &r: Kép (Buy) och Sélj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2011-10-24)

. ) Tillvéxt- . Trygg Avkastnings-
Rating Ledning R Lonsamhet _ X
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 27 18 19 19 25
3,5p - 7,0p 48 60 34 50 51
0,0p - 3,0p 3 0 25 9 2
Antal bolag 78 78 78 78 78

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

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte méngfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar 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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