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e AllTele saljer IP-baserad fast telefoni till
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borsnoterades i mars manad pa First North-listan. Borsvarde: 53 MSEK
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Definitioner Bolaget

AllTele

Definitioner Aktien / Finans

Historik Speglar bolagets historiska utveckling vad galler
tillvéxt, Ionsamhetsutveckling, nyemissionshistorik samt

féormégan att havda sig battre an konkurrenterna p& marknaden.

Foretagsledning En bedédmning av bolagsledningens
kompetens, track-record och férmagan att driva bolaget mot

goda resultat i framtiden

Marknad En bedémning av tillvéxt- och lI6nsamhetspotentialen
pa den aktuella marknaden/marknadssegmentet. Dessutom
analyseras faktorer som paverkar marknaden sdsom hot utifrén

och tdnkbara strukturférandringar.

Positionering Avser bolagets position pa den aktuella
marknaden métt i marknadsandelar och konkurrenssituationen.
Avgodrande ar faktorer som bolagets konkurrenskraft och
varumérke. Eventuella partnerskap och utlandsetableringar kan

ocksé starka bolagets positionering.

Lonsamhetspotential Med stod fran 6vriga kategorier
avseende bolagets verksamhet gérs en beddmning av bolagets
framtida I6nsamhetstillvéxt och en uppskattning av bolagets

langsiktiga marginaler.

Finansiell situation En sammanvégning av bolagets finansiella
status med avseende pé skuldsattning, egna kapitalet, kassa,
beroendet av enskilda kunder/kundkategorier samt dgarnas

finansiella styrka.

Fundamental varderingspotential Bolagets potential
utvarderas via olika fundamentala nyckeltal samt genom
kassaflodesvardering av bolagets rorelse. | den fundamentala
varderingen ingdr aven att vardera mojligheterna for aktien vid
forandringar i avkastningskravet eller aktiens enskilda riskniva.

Hog rating innebdr 1ag fundamental vardering.

Relativ varderingspotential Bolagets nyckeltal jamfors med
liknande bolag i Sverige och internationellt. Ingen vikt laggs vid
nyckeltalens fundamentala niva. I den relativa varderingen ingar att
vardera mojligheten for att aktiens skall varderas enligt de utvalda

jamforelseobjekten. Hog rating innebar 13g relativ vardering.

Aktiedgarvanlighet Aktien utvarderas kring parametrarna
aktieutdelning, aktielikviditet, bolagets informationsgivning samt
analysbevakning. I bedomningen ingdr aven aktiedgarstrukturen

och &garnas finansiella stéllning.

Disclaimer Analysgaranti och Uppdragsanalys ar analyskoncept som ar framtagna av Redeye AB.
Tjansterna genomfors pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det aktuella bolaget som belyses i
analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband med en nyemission eller en notering. Ersattningen
ar ett pa forhand 6verenskommet belopp och ar ej beroende av innehallet i analysen. Analysen ger en
oberoende beddmning av bolaget och dess forutsattningar. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye beddmer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i
informationen. Den framéatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva bedémningar om
framtiden, vilka innehaller osékerhet. 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 radgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av analysen. Texten far inte kopieras for annat an

personlig anvandning.
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AllTele

Investeringssammanfattning

e AllTele introducerades pa First North-listan den 1 mars till 19 kronor
per aktie. | ssamband med noteringen genomférdes en nyemission om
cirka 10 miljoner kronor for att sprida &gandet och skaffa ytterligare
kapital till expansion av foretaget. Efter introduktion har aktien tappat
kraftigt trots positiva nyheter som nya kontrakt samt utmérkelse som
"Arets Stadsnatspartner”. Under december manad gjordes &ven en
riktad nyemission om 15 miljoner kronor (teckningskurs 15 kronor) till
fem institutionella placerare.

e Den totala marknaden for AllTeles tjanster, fast telefoni, &r stor men
nagot krympande. Tillvaxten pa AllTeles marknadssegment IP-telefoni
via stadsnat ar dock stark och antalet potentiella kunder &r idag flera
hundra tusen och véxande. Vi tror att bolaget kan véxa organiskt med
75-100 procent per ar och med en bruttomarginal om 35-40 procent de
narmaste tva aren. Den genomsnittliga intédkten per kund (ARPU) ligger
idag pa cirka 180-200 kronor per manad.

e Foretagets mal ar att efter stora marknadsforingsinsatser 6ka antalet
kunder (inklusive orderstocken) fran idag 10 000 till 25 000 vid slutet
av 2007. Vi prognostiserar dock en nagot lagre siffra (22 000). AllTele
skall aven utoka antalet potentiella kunder fran 140 000 (dec-06) till
200 000. Tjansterna ar kvalitativ fast IP-telefoni for hushall och IP-
telefoni och vaxeltjanster for sma- och medelstora foretag.

e AllTeles konkurrensfoérdelar &r djupa telefoni/IP-kunskaper, ett
modernt hyrt kvalitetssakrat IP-nat med egen teknisk plattform, laga
personalkostnader, telefonierbjudandet ger stort mervarde for
fastighetsagarna samt att erbjudandet ger laga telefonikostnader for
slutkunden.

e Var DCF-vardering av AllTele indikerar ett intervall om 14 - 19 kronor
per aktie. | vara antaganden ligger att kundtillvaxten for 2007 och 2008
kommer att vara cirka 100 respektive 75 procent. Eftersom vardet pa
Alltele-aktien beror valdigt mycket pa kundtillvaxten, vilket inte ar helt
latt att estimera, har vi gjort tre mojliga tillvaxtscenarier. Dessa tre
scenarier indikerar ett stort varderingsintervall om 8 — 25 kronor per
aktie. Vid en relativvardering blir vardet 11 — 15 kronor per aktie.

¢ Riskerna med en investering i AllTele r bland annat att bolaget har en
kort historik samt att bolaget hittills inte visat vinst. Vid andrade
marknadsforutsattningar (exempelvis att det visar sig svart/dyrt att
locka till sig nya kunder eller att stora konkurrenter tar efter AllTeles
koncept) kan en liten operator fa det extra svart. Dessutom ar det troligt
att bolaget far gora ytterligare en nyemission under 2008.

Bolagsanalys
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AllTele erbjuder
kvalitativ IP-
telefoni via
stadsnat till
hushall och sma-
och medelstora
foretag.

Bolagsprofil

AllTele (Allmanna Svenska Telefonaktiebolaget) grundades ar 2002 av Ola
Norberg, Peter Bellgran, Tomas Nygren och Thomas Nygren. Foretaget ar
en operator inriktad pa kvalitativ fast ip-telefoni via stadsnat for hushall och
sma/medelstora foretag. Foretaget har i startfasen byggt upp en
infrastruktur for ip-telefoni och har i januari ar 2007 cirka 7000 betalande
kunder plus en orderstock pa cirka 3000 blivande kunder. AllTeles affarsidé
ar att salja fast telefoni av hog kvalitet till ett lagre pris an befintliga
operatorer med hjélp av ny teknik. AllTele blev under mars manad utsedd
till "Arets Stadsnéatspartner” av Svenska Stadsnatsféreningen.

Foretaget r en oberoende teleoperatdr och investerar inte i egna fysiska nat
utan har ett flertal samarbetspartners for att realisera sitt nat, dock éger
foretaget vaxlar, kundutrustning och plattform (t ex évervaknings- och
betalsystem). AllTele fokuserar pa den svenska stadsnatsmarknaden med
anslutningar knappt 100 stadsnét idag vilket ger ungefar 180 000
potentiella kunder. | januari 2007 har bolaget cirka 16 anstéllda och
omkring 7000 kunder. Féretaget har manga avtalspartners bland annat
olika stadsnatsagare, stamnaétsleverantorer, fakturaservice och callcenter.

AllTele har nyligen paborjat forsaljning och uthyrning av IP-telefoni till sma
och medelstora foretag (upp till 200 anknytningar). Foretaget erbjuder ett
alternativ till traditionell telefoni for inkoppling pa en befintlig vaxel, men
aven en egenutvecklade véxeltjanster och funktioner som &r tillgangliga
over néatet (sa kallad Centrex). Alla tjanster ar tillgangliga Gver natet, det vill
sdaga kunderna behover inte installera ndgon hard- eller mjukvara hos sig
och képarna abonnerar sedan pa tjansterna.

Omsattningen 2006 var 16,4 miljoner kronor och bolaget gjorde en férlust
pa -9,6 miljoner kronor. Omsattningen 6kade med 92 procent jamfért med
2005. Under fjarde kvartalet ar 2006 steg antalet kunder och orderstocken
till sammanlagt omkring 10 000, detta tack vare intensifierad
marknadsforing.

Bolagets VD, Ola Norberg (innehav 843 100 aktier), har tidigare haft
ledande befattningar i Ericsson och DotCom (grundare). Peter Bellgran
(innehav 300 400 aktier), vice VD och teknikchef, har tidigare haft ledande
positioner i Ericsson, Telia och Bredbandsbolaget. Ivar Stromberg i
styrelsen har erfarenhet som entreprenér fran bland annat Song Networks.
Styrelseordforande ar advokaten Thomas Nygren.

De storsta aktiedgarna ar Ola Norberg (16 procent), Tenor SA (12 %),
Ohman IT-fond (8 %), familjen Hellspong (6 %), Peter Bellgran (6 %), AB
Stena Finans (6 %), Thomas Nygren (5 %), Tomas Nygren (5 %), 6vriga (34
%) varav andra anstéllda har cirka 2 %.

Bolagsanalys
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Bredbands-
abonnemang
behovs inte for
AllTeles IP-
telefoni.

AllTele har flera
erbjudanden till
foretag bl a,
natvaxellésningar,
ISDN-alternativ och
traditionell
anslutning.

Affarsmodell och tjanster

AllTeles affarsmodell bygger pa att sélja fasta IP-telefonitjanster till i forsta
hand hushall och i andra hand till féretag. Samtliga boende i anslutna
hushall har tillgang till AllTeles tjanster och kunden behéver inte abonnera
pa nagon bredbandstjanst for att fa telefoni.

Foretaget har idag fyra olika abonnemangsformer for privatkunder, AllTele
BAS med en manadsavgift pa 75 kr + samtalsavgifter. Student 65 kr i
manadsavgift + samtalsavgifter, Fast Pris 115 kr i manaden och endast
dppningsavgifter, slutligen erbjuds abonnemanget Fastighetsagare for
kollektiva anslutningar. Till detta erbjuder féretaget nummerpresentation
15 kr/ménad och telefonsvarare 9 kr/ménad. Med AllTeles uppbyggnad av
néatet fungerar aven ndédsamtal och telefonibaserade trygghetssystem som
med en vanlig telefonanslutning vilket annars ar ett problem och inte
fungerar for IP-baserad telefoni. Plustjansterna ingér i abonnemanget
(forutom ateruppringning vid upptaget). Den utrustning som slutkunden
vanligen behover l&nas ut av foretaget mot en anslutningsavgift av 695 kr.
Kunden behdver inte binda sig till AllTeles telefoni en viss tid utan kan
avsluta abonnemanget med kort varsel.

AllTele borjade under fjarde kvartalet 2006 att erbjuda telefoni till sma- och
medelstora foretag (upp till 200 anknytningar). Erbjudandet riktar sig mot
foretag som star infor byte, expansion eller flytt av telefonisystem, men dven
mot dem som vill ha en alternativ trafikleverantér mot en befintlig
foretagsvaxel. Enkelhet &r viktigt i AllTeles erbjudande till foretag.
Foretaget erbjuder darfér aven en central natbaserad telefonivaxelldsning,
sa kallad Centrex, vilket ger ett alternativ till den traditionella telefonivéxeln
med samma kvalitet och funktionalitet. Férdelen &r att foretaget slipper
investeringar i hard- och mjukvara. Vaxellésningen skraddarsys efter
kundens behov. | grundpaketet ingar gruppnummer, vidarekoppling vid
upptaget, forfragan, konferenssamtal med mera. Tillaggstjanster ar till
exempel rostbrevldda, franvarobesked, talsvarshantering, kohantering, call
pick up. Kunden abonnerar pa tjansterna. AllTele har en konkurrenskraftig
prissattning. Till exempel tar Telia 120 kronor for en vanlig anknytning
medan AllTele tar halften. For ISDN (exempelvis kreditkortsterminaler)
ligger AllTele pa 60 kronor medan Telia tar drygt 240 kr.

| affarsmodellen ingér ersattning fran AllTele till natagarna med 10-20
procent av fast abonnemangsintéakt. AllTele ger déarigenom stadsnatsdgarna
mojlighet att 6ka intékterna pa redan gjorda investeringar i sina fasta nét.
Totalt har cirka 16 miljarder kronor har investerats i stadsnaten i Sverige till
och med &r 2006 enligt stadsnatsforeningen. | avtalet med stadsnéatsagaren
far AllTele aven tillgang till respektive natagares kunder och information
om dessa. Denna ersattning till stadsnatsagarna och mojlighet fér dem att
oka utnyttjandet av sina nat och fa avkastning pa sina investeringar i naten
ar en central del i AllTeles affarsmodell.

Bolagsanalys
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Kvaliten p& IP-
telefonin ar hog
— nastan lika
hég som
traditionell fast
telefoni.

Foretaget
forsoker
standigt hitta
nya affars-
mojligheter.

I huvudsak erbjuds tre anslutningsmodeller. Férsta modellen ar
slutkundsavtal dar abonnemang och telefonitjanster tecknas direkt med
slutkunden. Sedan finns kollektivanslutning dar samtliga lagenheter i en
fastighet eller natférening ansluts. Har betalas en fast abonnemangsavgift
av fastighetsagaren/natféreningen och slutkunden betalar for trafik och
tjanster. Slutligen erbjuder AllTele skraddarsydda anslutningsavtal
beroende pa natagarens énskemal. | paketerbjudanden med Internet
(annan leverantor) och AllTeles fullvardiga telefoni far
stadsnéatsleverantdren ett attraktivare erbjudande till slutkunderna
samtidigt som intékterna okar.

Kvalitet

En viktig del i AllTeles erbjudande ar hog kvalitet pa telefonin och
tjansterna. Tack vare ett kvalitetstdankande i foretaget, ett redundant nat,
liksom god kvalitetskontroll pa vaxelpunkter och stadsnatsleverantorer kan
kvalitetsnivan uppratthallas. Efter test i branschtidningen
www.telekomidag.com far AllTeles telefoni mycket riktigt goda betyg.
Antalet kunder som lamnar operatdren (churn) har hittills visat sig vara
lagt, endast tre procent exklusive studenter.

Framtida utveckling

Foretaget utvecklar standigt nya produkter och tjanster for att nd nya
kundgrupper vilket skall leda till 6kade intakter och 6ékad I6nsamhet. Idag
ar till exempel en enklare version av IP-telefoni (AllTele Light) under
utvardering for att na ett segment av mycket kostnadsmedvetna kunder och
na en potentiell delmarknad. En annan uppenbar mojlighet ar att leverera
internet. Men stéadsnatsoperatdren eller annan leverantor erbjuder oftast
internet redan, vilket gor att AllTeles mdjligheter att erbjuda internet ibland
ar begransade. Tekniskt finns dock mojligheten att bredda erbjudandet och
en del stadsnatsleverantérer vill &ven att AllTele &ven gor det.

AllTele har ambitionen att férutom hushall ocksd nd sméa och medelstora
foretag. Har har foretaget identifierat tillvaxtmajligheter och redan borjat
bearbeta foretagsmarknaden under sista kvartalet 2006 via
samarbetspartners (bland annat med butikskedjor som "stjarnafyrkant™).
Mervéardestjanster forvantas 0ka i betydelse i framtiden, till exempel
natbaserade vaxeltjanster och talsvar. Har erbjuder AllTele vasentligt lagre
kostnader for kunden an Telias I6sningar och fortfarande med god kvalitet.

Nya tillvaxtmojligheter ar Telias beslut att inte langre ansluta nybyggda hus
till telenatet och Telias utfasning av ISDN. Har ar AllTele aktiva och har
redan erbjudanden och avtal.

Bolagsanalys
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AllTele har avtal
med flera
samarbets-
partners for att
bygga upp
natet, vaxlarna
ager foretaget
sjalv.

Tillganglighet
och kvalitet ar
nara det gamla
telenatets héga
niva.

Natet ar
forberett for
80 000 kunder.

AllTele

Infrastruktur/nat

AllTele ager inget eget fysiskt nat utan har byggt upp néatet via avtal med
olika samarbetspartners. Natleverantdrerna &r bland annat TDC Song och
IP-Only. Dessa ar i sin tur anslutna till de lokala stadsnéten vilka respektive
hus ar inkopplat till och dar AllTele nar den slutliga kunden. Foretaget har
investerat i egen vaxelutrustning, plattform (t ex 6vervaknings- och
betalsystem) och foretaget &ger &ven kundens utrustning. De fyra centrala
vaxlar som AllTele ager, tvd i norr och tva i soder, sa kallade LeiCA
(utvecklade och tillverkade av Leissner Data) ar foretagets storsta enskilda
investeringar i hardvara. Tillsammans med 6vriga véaxlar och
kundutrustningar har foretaget investerat totalt 5-10 miljoner i hardvara.

AllTeles nét och noder ér till stor del dubblerat (redundant) fér hogre
tillforlitlighet. Idag har AllTele avtal med néstan 100 stadsnét i Sverige och
nar pa sa satt cirka 180 000 potentiella kunder, 7000 (Q4) ar betalande
kunder vilket ger en kundandel (penetration) pa fyra-fem procent. Med
AllTeles teknik kan boende i anslutna hus fa hogkvalitativ ip-telefoni utan
att abonnera pa bredband och dessutom i omkring en femtedel av fallen
utan att installera en egen utrustning.

Ett lagre pris med god kvalitet kan erbjudas tack vare modern teknik och ett
genomgaende kvalitetstankande i foretaget. Kvaliteten ar nastan i niva med
traditionell telefoni (PSTN). Kvalitetsmalet &r 99,95 procents driftssakerhet
for centralt nat och véxlar, ute i stadsnéaten ligger tillgangligheten idag pa
99,81 - 99,99 procent innan avdrag for planerat underhall och service ar
gjort. Service gors mellan midnatt och klockan sex pa morgonen for att
stora kunderna s litet som mojligt. Malet for det gamla natet (PSTN,
TeliaSonera) ar 99,9 procent tillgédnglighet ut mot kund.

Tekniskt anvander AllTeles véxlar och nat MGCP-protokollet som ger hogre
kvalitet for telefoni &n det annars vanliga SIP-protokollet. Hardvaran i
foretagets vaxelpunkter ar av hog kvalitet. Samtalen gar inte 6ver oppet
internet och anvander QoS (Quality of Service) vilket ger betydligt hogre
sékerhet och stabilitet.

Foretagets vaxelpunkter och stamnat har idag tillracklig kapacitet for att ta
in upp till 80 000 kunder utan stérre hardvaruinvesteringar (under en
miljon kronor) och med bibehéllen telefonikvalitet. LeiCA Softswitch har en
kapacitet p4 80 000 kunder, Trunking gateways (TGW) har idag en
kapacitet pa ca 24 000 kunder. Foretagets stamnat, bland annat levererat av
TDC Song och IP-Only, har en kapacitet p& 100 Mbps och kapaciteten ar latt
och billig att 6ka.

De olika stadsnéten som AllTele &r anslutna till har varierande storlek och
infrastruktur. ldag &r knappt 100 stadsnat anslutna till AllTele av totalt 155
stadsnat (ar 2005) i Sverige. Alla stadsnét klarar inte AllTeles krav pa
kvalitet och driftsédkerhet idag darfor finns det totalt ungefar 140 stadsnét

Bolagsanalys
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som ar intressanta for foretaget att investera i, det vill séga ytterligare 40
stadsnat.
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Kalla: AllTele

Foretaget har koncentrerat sig pa stadsnéat i mindre och medelstora orter.
Undantaget ar Goteborg dar det mycket stora stadsnatet Gothnet anvands

av AllTele.
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EEMEFIT FROM INDEFEMDEMCE

Totalmarknaden
for fast telefoni
minskar men
AllTeles segment
IP-telefoni vaxer
starkt.

Marknad

Den totala marknaden for fasta samtalstjanster i Sverige visas nedan.
Marknadsvéardet for fasta samtalstjanster uppgick ar 2005 till totalt 21,9
miljarder kronor och har minskat fran ar 2001. Den sista december 2005
fanns det totalt 5 624 000 fasta telefonabonnemang i Sverige. | enlighet
med totalmarknaden sjunker aven den genomsnittliga manadsintékten per
kund (ARPU), fran 278 kronor ar 2001 till 248 kronor ar 2005.

Fasta samtalstjansters utveckling i Sverige
30,0 4 - 300
5
2 20,0 200
o
-
X
5 15,0 150
T
-
S
= 10,0 + -+ 100
b=
5,0 50
0,0 0
Ar2000 2001 2002 2003 2004 Ar2005
—&—Fasta samtalstjanser miljarder kronor
—&— Fasta samtalstjanster manatlig intakt per kund i kronor (ARPU)

Kélla: Post och Telestyrelsen, "Svensk telemarknad 2005”

Tittar vi framat i tiden kommer vanlig telefoni att 6verga till IP-telefoni och
priserna kommer att sjunka. Internetaccessen kommer att bli den viktiga
accessformen. Mobiltelefoni kommer dven under de narmaste aren att vara
en vaxande marknad. | takt med att marknaden for fast telefoni minskar
kommer operattrerna och deras kunder att ska efter nya typer av tjanster,
mervardestjanster. Saledes kommer vardet av denna typ av tjanster att vaxa
de narmaste aren.

Marknaden kan delas upp i traditionell telefoni 6ver kopparledning, 1P-
telefoni 6ver internet och IP-telefoni dver fasta IP-baserade nat. IP-baserad
telefoni éver fast IP-baserat nat, som ar AllTeles marknadssegment, har
véxt kraftigt fran ar 2004 till ar 2005. Antalet anknytningar har 6kat fran
80 800 till 210 000 (6ver 150 procent i tillvaxt) varav det stora flertalet &r
hushallskunder.

Marknadspotential

AllTele har idag omkring 180 000 anslutna potentiella kunder och skall
bygga ut natet till 200 000 anslutna potentiella kunder ar 2007. Antalet
svenska stadsnat idag uppgar till ungefar 140 som haller tillracklig kvalitet
for AllTeles telefoni. Av dessa har foretaget avtal med cirka 100 stadsnat.

Bolagsanalys
10



@ REDEYE

EEMEFIT FROM INDEFEMDEMCE }\IITeIe

Foretagets
potentiella
marknad ar dver
en miljon hushall
och véaxande.

Kunderna ar mest
hushall.

Utbyggnad av stadsnaten pagar, cirka tva miljarder kronor investeras ar
2006 vilket okar pa de totala investeringarna i stadsnaten med 6ver 10
procent. Totalt har ungeféar 16 miljarder investerats i stadsnéaten t o m 2006.
Enligt en beddmning fran stadsnatsforeningen kommer de framtida
investeringarna i utbyggnad av stadsnaten att ligga runt tva miljarder
kronor per ar. Ar 2005 erbjod fem procent av stadsnaten IP-telefoni i egen
regi och 38 procent hade en extern leverantor (exempelvis AllTele).

Svenska hushalls stadsnatsanslutningar ar 2006

3000000

2500000 1—

2000000 {—
=
e
e @ Totalt
2 1500000 +— )
— m Fiberaccess
8
c
< 1000000 |

500000 +— .
o | | 1
Nabarhet Férberedda uttag Aktiva uttag

Kélla: Svenska Stadsnétsforeningen marknadsrapport 2006, "Stadsnaten en drivkraft for

Sveriges utveckling”

Enligt ovanstdende uppskattning fran stadsnatsforeningen finns cirka 390
000 aktiva kunder i stadsnaten i mitten av 2006, av dessa ar ungefar 250
000 fiberaccesser. Omkring 1,4 miljoner har férberedda bredbandsuttag.
AllTeles potentiella marknadssegment ar alltsd 6ver en miljon hushall och
véxande. Till detta kommer en mindre andel sma- och medelstora foretag.

Kunder

Av AllTeles 7000 kunder (Q4) ar nastan alla hushall. AllTele siktar dock pa
att fa in sma- och medelstora foretag bland kunderna med ett nytt
erbjudande till den kategorin. Bland kunderna finns det en relativt stor
andel studenter fran uppstartsfasen. Studenternas andel av orderstocken
kommer att minska i takt med att nya kunder tillkommer som ar vanliga
hushall och sméa-/medelstora foretag.

Partners

AllTele samarbetar med stora natagare, stadsnatsagare och fastighetsagare.
Via samarbetsavtal med stadsnatségare och fastighetsagare nas kunderna
direkt och med hog precision av AllTeles marknadsforing. AllTele utformar
marknadsforingen specifikt for varje omrade och stadsnét for att f4 hogsta
mdjliga anslutningsgrad.

Bolagsanalys
1



@ REDEYE

EEMEFIT FROM INDEFEMDEMCE

Det finns manga
konkurrenter fran
stora TeliaSonera
till mycket sma
operatorer.

Comhem och
Bredbandsbolaget
erbjuder IP-telefoni
till mycket laga
priser i
paketerbjudanden.

AllTele

Konkurrenter

De mest uppenbara konkurrenterna till AllTele ar de stora operatdrerna
TeliaSonera, Tele2 och Telenor. Men aven aktdrer som RixPort80,
Comhem, TDC, Optimal Telecom och en mangd mindre operatérer
konkurrerar. Konkurrenterna kan delas in i olika grupper. De som
konkurrerar med vanlig telefoni (PSTN) ar prisledande Telia Sonera 125
kronor/manad plus samtalsavgifter till Optimal Telecom for 95
kronor/manad plus samtalsavgifter for ett vanligt hushéllsabonnemang.

En annan grupp av konkurrenter ar bolag som levererar IP-telefoni via
bredband déar det kravs ett bredbandsabonnemang eller ett befintligt
telefoniabonnemang. Till dessa hér Bredbandsbolaget (Telenor), Phonzo,
RixPort80, TDC och en mangd mycket sméa aktérer (mindre an 1000
kunder) pa respektive stadsnat. Har kan den extra manadskostnaden vara
mycket 1dg som hos TDC 9 kr + samtalsavgifter. Dessa tjanster har inte
samma hoga kvalitet som vanlig telefoni (PSTN), i vissafall artom
leveranttrerna sjalva osédkra pa funktionen och later kunden testa forst for
att se om kunden blir néjd. De ldga abonnemangsavgifterna ska stéllas i
relation till att det ofta krévs ett befintligt telefoniabonnemang och
bredbandsabonnemang vilket kar den totala manadskostnaden med minst
70 kronor. Sma IP-telefoniaktorer upptacker ofta att det blir
kvalitetsproblem med telefonin nar kundantalet vaxer 6ver cirka 1000.

En grupp konkurrenter har IP-telefoni via bredband utan krav pa
internetabonnemang. Hit hor Comhem och Bredbandsbolaget (Telenor).
Comhem tar endast 59 kr per manad i fast avgift + samtalsavgifter.
Bredbandsbolaget (Telenor) tar 99 kr om kunden endast vill ha telefoni.
Dessa aktérer erbjuder aven kombinationserbjudanden av telefoni, internet
och tv. Comhem och Bredbandsbolaget (Telenor) erbjuder mycket laga
priser pa telefoni om kunden har bredband och/eller TV fran bolaget.
Comhem bjuder pa den fasta kostnaden for telefoni (O kronor per manad)
och Bredbandsbolaget tar endast 49 kronor per méanad. AllTele och dessa
tva aktorer konkurrerar séallan direkt i samma nét.

Det finns alltsd en mangd konkurrenter av olika storlek med manga
varianter av telefonierbjudanden. Ett forsok till skadliggérande av ett urval
aktorers erbjudande relativt konkurrenter ges i nedanstaende figur. Optimal
Telecom &r ett exempel pa en forvalsoperatér som anvander det gamla
telenétet.

Bolagsanalys
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Storst
konkurrensférdel
har AllTele med
den héga
kvaliteten pa IP-
telefoni.

Nya mojligheter
for AllTele ar som

totalleverantor till

nya bostader och
leverantor av
ISDN.

AllTele
Telefonikvalitet och pris for ett urval operatorer
Telefonikvalitet _
TeliaSonera
4 Optimal Telecom
AllTele
] Bredbandsbolaget
RixPort80 (Te|en0r)
Comhem
Skype
4
Pris

Kélla: Redeye research

AllTele utmérker sig med sin mojlighet att ringa via kvalitativ IP-telefoni
utan att behdva abonnera pa bredband eller att ha en vanlig telefonlinje till
priset 75 kronor per manad plus samtalsavgifter. Inom IP-telefonisegmentet
har AllTele hogst kvalitet och ett rimligt pris.

I slutet av januari 2007 beslutade Post och Telestyrelsen att sénka det pris
som Telia tar ut av andra operatérer (t ex Telenor) som hyr accesnétet av
Telia for DSL-tjanster (bredband) och IP-telefoni via DSL. Prissankningen
ar ungefar 20 kronor i manaden och bor f& genomslag snabbt pé
marknaden. Priserna for telefoni vantas fortsatta att sjunka enligt vara
prognoser.

En intressant mojlighet som AllTele har borjat exploatera under senare
delen av 2006 ar att Telia inte langre ansluter nyproducerade bostader till
det gamla kopplade telefoninatet. AllTele kan da 6verta Telias roll som
telefonileverantor. Nyproduktion i Umed, Linkoping och Oresundsregionen
har redan kontrakterats for leverans under 2007. En annan mdjlighet ar
Telias beslut att avveckla ISDN for sma och medelstora foretag under 2007.
Detta ar en marknad med 230 000 abonnemang och AllTele har redan en
ISDN-I6sning for stadsnatsanslutna féretag.

Bolagsanalys
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Tillvaxtmojligheter

For att fa en bild av AllTeles tillvaxtmojligheter, marknadspotential och
konkurrensfordelar i ett integrerat perspektiv anvander vi nedanstaende
tabeller. En stjarna betyder liten och fem stjarnor betyder stor. Tabellerna
ar amnade for en dverblick och for att fa en idé om foretagets potential.

Marknadsvarde per tjanst Idag Framtid
Telefoni/mobiltelefoni

Internetaccess Fokk laleiale
IP-telefoni * Fxx
Mervéardestjanster telefoni/mobil * faiaa
Mervardestjanster IT/Internet * Fkk

AllTeles konkurrensfordelar Idag Framtid
* *

Telefoni/mobiltelefoni

Internetaccess * falale
IP-telefoni folalaled okl
Mervardestjanster telefoni/mobil ** falala
Paketerbjudande (allt ovan) faied *x
Kunder: hushall *kk il
Kunder: sma och medelstora foretag el falala
Service (enkelhet, snabbhet, respons) ikl wxx

AllTeles tillvaxtpotential ldag
Telefoni/mobiltelefoni * fal
Internetaccess * il
IP-telefoni Frkkk Fkkk
Mervéardestjanster telefoni/mobil *x falale
Mervardestjanster IT/Internet * **

Kélla: Redeye research

Fran tabellen ser vi att telefoni och mobiltelefoni har storst varde idag.
Detta kommer att &ndras i framtiden nar IP-telefoni blir den dominerande
kanalen samtidigt som priserna kommer att sjunka. Mobiltelefoni kommer
att vara en stor marknad de narmaste aren. Internetaccess kommer att bli
allt viktigare i framtiden.

AllTeles primara tillvaxtpotential finns inom IP-telefoni som &r ett starkt
véxande marknadssegment, dock kan féretagets konkurrensférdel minska
nar allt fler aktorer ger sig in pa marknaden och dessa blir duktigare pa
kvalitet. Mojlighet att skapa tillvaxt inom andra omraden for bolaget finns
inom mervardestjanster som ocksa ar en vaxande marknad. Att leverera
Internetaccess maste ocksa ses som en majlighet for bolaget, &ven om
konkurrensen &r hard.

Bolagsanalys
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AllTele tittar standigt pa nya mojligheter och I6sningar for att hitta en storre
marknad och for att 6ka kundintakterna. Foretaget har redan bérjat vanda
sig till foretagsmarknaden med mervardestjanster. En annan mojlighet ar
att borja leverera internet, dock ar detta svart i de flesta fall darfor att
stadsnatsleverantdren redan gor det, men en potential finns och vissa
stadsnatsleverantorer vill att AllTele skall erbjuda internet ocksa. En ny
enklare telefonivariant som diskuteras med inte fullt s& hog kvalitet (AllTele
Light), kan ocksad 6ka marknaden till kundgrupper som ar mycket
prismedvetna och inte kraver hdgsta kvalitet, till exempel studenter.

Nya tillvaxtmojligheter som har 6ppnats for AllTele ar Telias beslut att inte
langre ansluta nybyggda hus till telendtet och Telias planerade utfasning av
ISDN-abonnemang. AllTele &r har aktiva och snabba med erbjudanden till
stadsnatsanslutna kunder. Som litet snabbt féretag borde AllTele ha en
konkurrensférdel jamfort med stora trégrorliga bolag vid framtida liknande
marknadsforandringar. Foretagsledningen har ocksa visat sig snabb pa att
se nya mojligheter p& marknaden och tillsammans med sin teletekniska
kompetens komma med nya erbjudanden.

Bolagsanalys
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Bolaget har
genomgatt en
utvecklingsfas och
skall nu ansluta fler
kunder.

Hur stor blir
kundtillvaxten och
marknadsforings-
kostnaderna?

En ny kund
beréknas kosta 400
kronori
marknadsforings-
kostnader.

En lag andel
kunder forvéantas
lamna bolaget.

AllTele

Finansiella prognoser

AllTele grundades &r 2002 och har sedan dess haft en starkt 6kande
omséttning och 6kat antal kunder, dock fran laga nivaer. Foretaget har
ocksa visat 6kande negativa resultat for varje ar vilket ar naturligt i en
utvecklings- och expansionsfas. Den initiala utvecklingsfasen ar nu avklarad
och teknikplattformen haller tillracklig kvalitet och kapacitet for en
expansion mot i forsta hand 24 000 anslutna kunder. Med sma
investeringar i nat och vaxlar (0,3 miljoner kr) klaras upp till 80 000
kunder. Stamnétet som &r pa 100 Mpbs ar latt utbyggbart och billigt att 6ka
kapaciteten i. Malet ar nu att fa flera betalande kunder anslutna till AllTeles
nat. De stora kostnaderna och investeringarna under féretagets kommande
expansion ligger pd marknadsféring och kundutrustning.

Kundtillvaxt

Viktiga fragor ar hur manga kunder foretaget kommer att lyckas locka till
sig i framtiden? Vad kommer det att kosta bolaget att 6ka antalet kunder?
Hur manga kunder lamnar bolaget? Hur hog blir bruttomarginalen?
AllTeles historik ar kort vilket gor att alla estimat framdver baseras pa ett
fatal historiska kvartal och gor bolaget svarprognostiserat. Grunden for
prognosen ar egentligen sista kvartalet 2006 som har visat tre till fyra
ganger hogre kundtillvaxt jamfort med tidigare kvartal och visar att det
finns potential i kundtillvéxten for bolaget.

En ny kund férvantas kosta 400 kronor i marknadsféringskostnader plus
400 kronor for kundutrustningen i cirka 70 procent av fallen. De
aterstéende cirka 30 procent av kunderna betalar antingen en
anslutningsavgift vilken motsvarar investeringen for kundutrustningen eller
direktansluts pa fastighetens befintliga telefoninat vilket innebar att ingen
kundutrustning behovs. Stor osikerhet rader om vad
anskaffningskostnaden for nya kunder kommer att vara i framtiden. I var
prognos antas kundutrustningens pris sjunka fran 400 kronor idag till 350
kronor ar 2008.

AllTele har hittills visat laga tre procent tappade kunder per ar (churn)
exklusive studenter. Denna laga andel antas kunna hallas i ett
inledningsskede, men i langden tror vi inte AllTele kan halla den nivan.
Vanliga forvalsoperatorer har mellan 10 och 25 procent kunder som lamnar
operatoren varje ar. AllTele kanske langsiktigt kan halla en churn pé 10
procent. Detta tack vare foretagets strategi av hog kvalitet och lagt pris
vilket borde medféra en hog andel néjda kunder och lag churn. Ytterligare
ett argument for att foretaget kan halla en 1ag churn ar att den andel kunder
som inte behéver egen utrustning forvantas ha en mycket 1ag churn. Vi
prognostiserar att antalet kunder som lamnar bolaget blir 1aga tre till fem
procent under ar 2007. Detta forvantas sedan 6ka successivt till sju procent
ar 2008.

Bolagsanalys
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Vi prognostiserar
att foretaget nar
Over 20 000
aktiva kunder ar
2007.

Vi prognostiserar
Over 1000 nya
kunder i manaden
till slutet av ar
2008.

Under Q4 ar 2006 skedde en rejal 6kning av antalet nya kunder med 1000
stycken och orderstocken 6kade med hela 2600 kunder (fran 400 till 3000).
Enligt vara prognoser antar vi att foretaget kan halla den takten pa ungefar
1000 nya kunder i manaden och att orderstocken 6vergar till att vara aktiva
kunder. | vrat normalscenario antar vi drygt 20 000 aktiverade kunder i
slutet av ar 2007. Foretaget har en leveranskapacitet pa runt 1200 nya
kunder i manaden och kan enkelt uttka kapaciteten till 1600 vid behov.

Prognos dver kund- och intaktsutveckling
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‘—Q—Aktiverade kunder —+— Orderstock Telefoni-intakter, miljoner kronor ‘

Kélla: Redeye Research, AllTele

Sammanfattningsvis antar vi i var prognos att den organiska tillvaxten for
bolaget de narmaste aren kommer att vara 6ver 1000 nya kunder i manaden
netto, framst tack vare intensifierad marknadsforing, men &ven tack vare en
véxande totalmarknad for stadsnét och IP-telefoni. Antalet aktiva kunder av
totalt anslutna kunder till AllTeles nat har d& natt en niva (20 till 30
procents penetration) nar det formodligen bdérjar bli dyrare att attrahera
nya kunder.

ARPU och bruttomarginal

Intakterna per kund och manad (ARPU) paverkas negativt av en prispress
pa marknaden for fast telefoni fran dels IP-telefonins 6kande betydelse och
dels att Post och Telestyrelsen ser 6ver samtrafikkostnader och Telias
kostnader for natet narmast kund (accessnatet). | januari 2007 sanktes
ocksa det pris Telia far ta ut av andra operatorer for accessnéatet for DSL-
tjanster och IP-telefoni med cirka 20 kronor per manad.

Positiv paverkan pa AllTeles genomsnittliga telefoniintakt per kund och
manad &r att andelen foretagskunder kommer att 6ka och de har en hogre
genomsnittlig manadsintakt an hushallskunder. Idag har AllTele en relativt
hog andel studenter (lag ARPU) vilka kommer att minska i betydelse
eftersom de flesta nya kunderna ar vanliga hushall. Foretaget har dven en
del mervardestjanster som kommer att paverka ARPU positivt.

Bolagsanalys
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Sammantaget s prognostiserar vi en sjunkande ARPU fran cirka 190
kronor ar 2006 till cirka 160 kronor ar 2009 enligt nedanstdende diagram.
Sasongsmassigt sa ar intakterna lagre tredje kvartalet beroende pa
semestrar. Enligt var prognos sa ses ocksa i diagrammet att
bruttomarginalen kommer att sjunka fran 38 procent (33 procent inklusive
engangskostnader) ar 2006 till 34 procent ar 2009 beroende pa en
sjunkande ARPU och 6kande konkurrens pa marknaden.

Prognos 6ver ARPU och bruttomarginal

ARPU forvantas 250 1 T %0

sjunka fran
dagens 190 kr till
160 kr ar 2009,

200

150

o]
154
c
oC -
£ g
bruttomarginalen g S
. P 5 100 o
sjunker till 34 %. 2
o
N4
BO f—mmmmmm e m e m e m 110
O T T T T T T T T T O
e d & > S d & > NG & @ & & &
N Q O > O
N v NG vov
o) o o)
Ar/kvartal
ARPU, telefoniintakter, kronor —— Bruttomarginal (procent)

Kélla: Redeye Research, AllTele

Arsestimat

Nedanstaende tabeller visar var prognos for AllTele pa baserat pa tidigare
antaganden om ARPU, churn, kundtillvéxt och marknadsféringskostnader.
Vi prognostiserar nastan en fordubbling av intékterna fran ar 2006 (17
miljoner kr) till &r 2007 (32 miljoner kronor) tack vare stark

En arstillvaxt i
forsaljning om

cirka 90 procent kundtillstromning och marknadsforing. Bruttomarginalen sjunker nagot
véntas under fran 38 procent (exklusive engangskostnader) till 37 procent och aven den
2007 och 2008. genomsnittliga kundintédkten (ARPU) forvantas minska med fyra procent.

Antalet kunder forvantas oka till drygt 20 000 i slutet av &r 2007 och vi
forvantar oss ett positivt rérelseresultat forst 2009. 1 2005 ars forsaljning
ingar aktiverat arbete med 1,4 miljoner kronor.

AllTele 2007E

Forsaljning, mSEK 5,7 8,7 16,7 31,9 60,0 88,2
Tillvaxt, % 61% 52% 92% 90% 88% 47%
Bruttomarginal, % 24% 33% 37% 35% 34%
Rorelseresultat -3,2 -4,8 -9,6 -7,9 -1,8 2,0
Rorelsemarginal, % -56% -55% -57% -25% -3% 2%

Kélla: Redeye Research, AllTele
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Kvartalsestimat

Q4'07E
Forsaljning 8,7 37 58 31 4,2 17 57 75 7,8 11,0 31,9 60,0 88,2
EBITDA -3,7 -1,6 0,4 -3,7 -4,5 -8,0 -2,6 -1,2 -11 -0,5 -5,4 0,9 6,0
EBIT -4,5 -1,6 0,4 -3,7 -4,5 -9,4 -3,2 -1,8 -1,7 -1,2 -7,9 -1,8 2,8
PTP -4,8 -1,6 0,3 -3,7 -4,6 -9,6 -3,2 -1,8 -1,7 -1,2 -7,9 -1,8 2,8
VPA, SEK -1,50 -0,45 0,08 -0,98 -1,07 -2,32 -0,61 -0,35 -0,32 -0,22 -1,51 -0,35 0,39
Forsaljningstillvaxt (Yt 52% 155% 112% 42% 98% 92% 53% 30% 151% 162% 90% 88% A47%
Bruttomarginal 24% 17% 54% 32% 21% 33% 38% 38% 37% 37% 37% 35% 34%
EBITA marginal -43% -43% 6% -118% -108% -48% -46%) -16% -14% -5% -17% 2% 7%
VPA tillvaxt (YoY) n.a n.a n.a n.a n.a n.a| n.a| n.a n.a n.a n.a n.a na

Q4'07E
Telefoni-intakter MSEK 2,7 3,0 2,9 41 12,7 47 6,5 7,0 9,8 28,0 55,9 85,3
ARPU, SEK 188 193 169 213 191 187 185 162 183 179 172 163
Aktiverade kunder 4900 5596 5920 6898 6 898 0898] 13398 15598 20098 20098 35098 52098
Orderstock kunder 100 100 400 3084 3084 3084 2584 1884 1384 1384 3384 8400
Aktiverade kunder-+orderstock 5000 5 696 6320 9982 9982 12982] 15982 17482 21482 21482 38482 60498

Kélla: Redeye Research, AllTele

Kassaflédesprognos

Bolaget genomfoérde en spridningsemission under februari pa 9,5 miljoner
kr till 19 kr per aktie. Tidigare har en nyemission gjorts i december 2006 pa
15 miljoner kronor till 15 kronor per aktie och under bérjan av 2006 gjordes
en nyemission om 2 miljoner kronor till 10,4 kronor per aktie. Med dessa

Kassaflodet ar
negativt och en

nyemission behdvs nyemissioner sa raknar vi enligt var modell med att kassan ar 9 miljoner
troligen i slutet av 2006, 4 miljoner 2007 och -4 miljoner ar 2008, det vill sdga ett negativt
ar 2008. kassaflode alla dessa ar. Senast ar 2008 bor foretaget redovisa ett positivt

kassaflode for att en nyemission inte skall vara nédvandig. Féretaget har
som mal att na ett positivt kassaflode ar 2008. Om det visar sig
svarare/dyrare an beraknat att fa nya kunder s& kan en nyemission behévas
tidigare. Alternativt kan AllTele investera mindre vilket gor det méjligt att
na ett positivt kassafldde tidigare och slippa ytterligare nyemissioner.

Kassaflodet 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E
Forsaljning, mSEK 6 9 17 32 60 88
Kostnader -8 -12 -25 -37 -59 -82
EBITDA -2 -4 -8 -5 1 6
Finansnetto 0] 0] 0] 0 0] 0
Ovrigt -1 1 0 0 0 0
Skatt 0] 0] 0] 0 0 -1
Kassaflode fore forandr. i rorelsekap. -4 -3 -8 -5 1 5
Forandringar i rorelsekapitalet -1 1 0 -2 -1 -1
Kassafldde fore investeringar -5 -1 -8 -8 0 4
Investeringar 1 -3 -3 -6 -7 -8
Kassafléde efter investeringar -4 -5 -10 -14 -7 -4
Finansiering 4 8 16 9 0 0
Kassafltde efter finansiering 0 4 5 -5 -7 -4
Kassa efter finansiering 0 4 9 4 -4 -8

Kélla: Redeye Research, AllTele
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En positiv handelseutveckling &r om det visar sig latt att rekrytera nya
kunder. Foretaget kan da vilja genomfora en nyemission for att annu
snabbare 6ka antalet kunder. Sammanfattningsvis kommer kassaflodet
sannolikt att vara negativt de kommande &ren eftersom stora investeringar
skall goras i marknadsforing och kundrekrytering.
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Svart att vardera
ett litet bolag med
kort historik.

Vi anvander en
WACC om 14,2
procent.

Vardering

Att gora en korrekt vardering av en liten teleoperatér med en ny teknik, kort
historik och som vaxer snabbt ar svart. Risken ar hog och beroende pa hur
vél foretaget lyckas framaover blir det stor variation i varderingen av aktien.
Vi har hittat nagra mojliga jamforelseobjekt och gjort en sammanstéllning
av dem. En norsk IP-telefonioperator, Telio, ser speciellt intressant ut som
jamforelseobjekt. Vi tittar pa flera variabler samtidigt for att resonera oss
fram till en rimlig vardering av AllTele. En diskonterad kassaflodesmodell
(DCF) anvands ocksa for att fa ytterligare ett perspektiv pa var vardering av
foretaget. Vi avslutar med att se pa olika scenarion och vad varderingen blir
i tre olika fall.

Diskonterad kassaflodesmodell

Genom att anvanda vara prognoser fran foregdende kapitel och diskontera
de framtida kassaflédena med WACC samt dividerar med antalet aktier far
vi fram ett aktievarde pa AllTele. Den WACC vi anvander &r 14,2 procent (en
riskfri ranta om 4 procent, beta om 1,4 ggr och marknadsriskpremium om
7,3 procent) da bolagets historik ar kort och bolaget har ett litet
marknadsvéarde (cirka 50-60 miljoner kronor) blir det en hog WACC.
Eftersom foretaget ar obeldnat blir WACC lika med avkastningskravet pa
eget kapital.

Period 2

2009e 2010-2019
Forsaljning 8,7 16,7 31,9 60,0 88,2 0,0 0,0
EBITA -4,5 -9,4 -7,9 -1,8 2,8 0,0 0,0
Justerat skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 0,0 0,0
NOPLAT -4,5 -9,4 -7,9 -1,8 2,0 13,0 0,0
Avskrivningar 0,8 1,4 2,5 2,8 3,2 0,0 0,0
Brutto kassafléde -3,7 -8,0 -5,4 0,9 5,2 0,0 0,0
Forandring rorelsekapital 1,5 0,4 -2,2 -1,4 -1,2 0,0 0,0
Nettoinvesteringar -3,5 -2,6 -6,3 -7,0 -8,0 0,0 0,0
Fritt kassaflode -5,7 -10,2 -13,9 -1,4 -3,9 56,3 68,9
NPV -12,6 -5,8 -2,7 39,1 47,9

DCF-modellen
indikerar ett
varde paca 16
kronor per aktie,
med ett intervall
om 14-19 kronor.

Kélla: Redeye Research

Med en WACC om 14,2 procent far vi ett DCF-varde pa 15,8 kronor per
aktie. Vi har utgatt fran en relativt hdg organisk tillvaxt om 80-90 procent
de narmaste tva aren. Vi prognostiserar att AllTele inte far in fullt sd manga
kunder i &r som de har som mal. Vi ser ocksa i tabellen att en stor del av
aktievardet ligger l1angt fram i tiden vilket ar riskfyllt. Justerar vi WACC till
13 procent far vi en vardering pa aktien till 19 kronor och har vi en hogre
WACC pa 15 procent blir aktiens varde 14 kronor. Dessa procentsatser for
kapitalkostnaden (WACC) &r rimliga beroende pa hur hdg risknivan
uppskattas vara i bolaget.
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Jamforelse med liknande bolag

Aven om det &r svart att finna négra direkt jamférbara bolag inom ren IP-
telefoni via stadsnat sa finns det en mangd teleoperatérer med olika
inriktningar och med blandningar av bredband, telefoni och mobiltelefoni. |
Norge finns ett intressant bolag, Telio, som har en liknande strategi som
AllTele. Telio ar inriktat pa IP-telefoni men har inte riktigt AllTeles hoga
kvalitetsniva och inriktningen pa stadsnat finns inte, utan det norska
foretaget anvander det gamla telenatet. Den stora andelen stadsnat ar unikt
for Sverige.

Studerar vi tabellen nedan ser vi att Telio har en relativt hog tillvaxt, dock

Telio ar det mest lagre an AllTeles tillvaxt, men bade en hégre ARPU och hogre

likartade bolag vi bruttomarginal. Féretagsvarde (borsvarde minus nettokassa) per kund (pé
har hittat. EV per engelska EV/Customer) ligger idag pa ca 3540 kronor. Det &r inte orimligt
kund ar ca 3500 att AllTeles foretagsvarde per kund skall vara omkring det om nagot ar nar
kronor. tillvaxten ar motsvarande Telios, men det blir svart for AllTele att halla en

lika hég bruttomarginal och ARPU eftersom de ar lagre redan idag och
forvantas sjunka ytterligare. Enligt en forsiktig vardering kanske AllTele
redan idag ska varderas till cirka 3500 kronor per kund. Som vi ser blir
vardet 3527 kronor per kund fér AllTele (inklusive orderstocken) med
aktiekursen 10 kronor. Det som motiverar AllTeles hogre EV/Kund &r den
hdga kundtillvaxten.

Operator Intékter Brutto- EBITDA Kunder Tillvaxt EV EV/Kund
06 (MSEK) marginal marginal tusental kunder MSEK
Telio Norge 337 220-240 54% 8% 127 60-70% 450 3540
Glocalnet Sverige 1090* 200 30-35% neg 500 0% 824 1648
Bredbandsbolaget Sverige 1500* 275-325 - 15-20% 335/450** Hog 6033 18090
Vonage USA 4241 196 65-70% neg 2224 100% 2110 949
Deltathree USA 266 56 35-40% 4% 425 40-60% 374 880
Net2Phone USA 769 - 40-43% - n.a 200% uppkopt
Debitel Danmark 1170 223 5-10% 437 Lag 1270 2906
22 Mobiloperatorer Globalt - 189 - 36% - 20% 4723
AllTele Sverige 16,7 190 38% neg 6,91 100+% 35 5104
10*** 100+% 35 3527

Kélla: Bolagsrapporter, Bloomberg, Redeye Research. *=2005. **=kunder Q205 samt kunder Q405. ***=inklusive orderstocken

Anledningen till att det ar intressant att se pa AllTeles foretagsvarde per
kund inklusive orderstocken &r att orderstocken ar en mycket stor andel av
totala antalet kunder fér AllTele och den har véaxt extremt kraftigt det sista
kvartalet 2006. Rimligen har inte de andra féretagen lika stor andel

orderstock.
Amerikanska IP- Om vi tittar pa de tre amerikanska bolagen som ar fokuserade pa IP-telefoni
telefonioperatérer s& har de stark tillvaxt och relativt Iag ARPU, inte olikt AllTele. Aven
har EV pa 1000 bruttomarginalen ligger nara AllTeles. Deras EV per kund ar omkring 1000

kronor. De har dock inte AllTeles kvalitetssékring av telefonin utan
anvander sa kallad "best effort” niva, d v s kvaliteten ar beroende pa hur bra
internetfoérbindelse kunden har.

kronor per kund.
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Glocalnet blev
uppkdpt fér 1600
kronor per kund
Q1 &r 2006...

... men
Bredbandsbolaget
kostade 18 000
kronor per kund.

Operator

TeliaSonera Norden
Tele2 Norden
Telenor/Sverige Sverige

AllTele

Debitel ar en dansk mobilteleoperatdér som nyligen (Q1 2007) blev uppkdpt
av Telia. EV per kund som Telia betalade var 2906 kronor. D3 ar tillvaxten
lag men ARPU ar hogre an AllTeles och EBITDA-marginalen ar antagligen
liknande. Det ar inte orimligt att AllTele skall varderas till liknande
EV/kund nér kundtillvéxten har avtagit. Nackdelen med Debitel som
jamforelseobjekt ar att de framst verkar inom mobiltelefonimarknaden.

Glocalnet kan ockséa vara ett jamférelseobjekt. Foretaget blev uppkopt forsta
kvartalet &r 2006 for cirka 1600 kronor per kund. Bruttomarginalen ar nara
AllTeles liksom ARPU. Tillvaxten ar dock obefintlig men nar AllTele vuxit
klart kan detta varde fungera som riktmérke. Skillnaden ar att Glocalnet har
en bredare inriktning an AllTele med bade bredband, telefoni (stor andel

forval) och mobiltelefoni.

Bredbandsbolaget (uppképt 2005 Q2) har ett hogt EV per kund, cirka 18
000 kronor, men ar ganska olikt AllTele. ARPU &r hégre och troligtvis dven
marginalerna. De tjanster bolaget levererar ar IP-telefoni med godkénd
kvalitet och internet. Uppkdpet praglades av en budstrid vilket ytterligare

kan ha 6kat priset.

Ser vi globalt pa 22 mobiloperatorer (Redeye Operator Index, december
2006) s ar ARPU ungefar som AllTeles, marginalen hogre och tillvaxten
endast 20 procent. De varderas till cirka 4700 kronor per kund. Héar ar
jamforelsen med ARPU mest intressant, dock skiljer tillvaxt och marginal

mycket vilket gér det svart att jamfora.

Som referens visar vi tabellen ovan for tre stora mogna teleoperatorer.
Narmast AllTeles ARPU och marginal ligger Tele2. TeliaSonera har mycket
hdg marginal och ARPU medan Telenor har en hdg ARPU men endast 15
procents marginal. AllTeles marginal och ARPU ér relativt 1dga jamfort med

de stora telebolagen férutom Tele2.

Intakter ARPU Brutto- EBITDA Kunder
2006 marginal marginal tusental
26000 MSEK 300-375 - 40-42% 5400
5000 MSEK 175-200 - 10% 1731
3300 MSEK 250-275 - 15% 1000

Tillvaxt Kommentar

kunder

-10%
Negativ
Svag

Fast telefoni, bredband, LLUB
Telefoni, Internet
Bredband-+telefoni

Kalla: Bolagsrapporter, Bloomberg, Redeye Research.

Bolagsanalys
23



@ REDEYE

EEMEFIT FFROM IMDEFEMDEMGCE AIITeIe
Nedanstaende tabell visar vardet per kund fér en mogen operatér med lag
tillvaxt (t ex Glocalnet eller AllTele i framtiden). Tabellen ar konservativ vad
det géller véarderingen jamfort med aktiekurser och uppkdpspris idag.
WACC ér satt till 10 procent. Haller Alltele 175 kronor i ARPU och en
marginal pa 15 procent s blir vardet per kund 1468 kronor.

ARPU (SEK) 125 150 175 200 225 250
EBITDA marg
5% -260 -152 -44 64 172 280
10% 280 496 712 928 1144 1360
15% 820 1144 1468 1792 2116 2440
20% 1360 1792 2224 2656 3088 3520
25% 1900 2440 2980 3520 4060 4600
30% 2440 3088 3736 4384 5032 5680
35% 2980 3736 4492 5248 6004 6760
40% 3520 4384 5248 6112 6976 7840

Kalla: Redeye Research
Stor spridning i
Sammanfattningsvis kan ségas att varderingen av AllTeles EV/kund idag
kan variera ganska mycket vid en undersdkning av liknande bolag. Spannet
ar brett men 18 000 kronor ar for hogt och 1000 kronor ar for 1agt. Mest
likartat jamforelseobjekt ar Telio med en vardering pa 3500 kronor per
kund, dock har AllTele en hogre tillvaxt vilket motiverar en hégre véardering,
idag for AllTele: kanske 4 000 - 6 000 kronor (inklusive orderstocken) om tillvaxten &r
4 000 —6 000 uthallig. Detta motsvarar ett varde om 11 — 15 kronor per aktie.

varderingen per
kund (1000 —18
000 kronor).
Rimligt varde

kronor per kund

Scenariovardering

Nedanstdende tabell &r en sammanstallning av antalet kunder som AllTele
har &r 2008 och vad vardet per kund skulle kunna vara samma ar. Den
WACC som anvands ar 14,2 procent. Vi antar en lagre tillvaxt efter 2008,
under 50 procent. Beroende pa utfall blir vardet pa aktien mycket
varierande. Kan AllTele nd hogre tillvaxtsiffror efter &r 2008 blir foretagets
varde hogre. Vi vill dock inte anta hoga tillvaxttal langt fram i tiden for en
ny liten aktor utan exceptionella konkurrensfordelar pa en hart
konkurrensutsatt marknad. Som vi har sett i foregdende tabeller sé varierar
vardet per kund mellan 1000 och 18 000 beroende pa méanga olika faktorer.
Sammantaget ser vi det som rimligt att AllTeles kunder skall varderas
nagonstans i intervallet 1000 till 4500 kronor &r 2008 nar tillvaxten har
sjunkit for foretaget.

(inklusive
orderstocken).

Kunder 2008 10000 20000 30000 40000 50000 60000
Vardet per kund 2008

1000 1 3 4 6 7 9

1500 2 4 7 9 11 13
2000 3 6 9 12 15 17
2500 4 7 11 15 18 22
3000 4 9 13 17 22 26
3500 5 10 15 20 25 31
4000 6 12 17 23 29 35
4500 7 13 20 26 33 39

Kaélla: Redeye Research
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Scenariovarde-
ring indikerar ett
varderingspann
om 8-25 kronor.

Vid lika
sannolikhet for de
tre alternativen
blir varderingen
16 kronor.

Normalscenariot ar att AllTele lyckas fa 35 000 kunder &r 2008 och vardet
per kund hamnar runt 3000 kronor. Da skall AllTele vara varderat till runt
15 kronor per aktie idag. | mitten av det gula faltet i tabellen aterfinns
vardena.

Ett negativt scenario ar att foretaget méter en svarare marknad &n vantat
och antalet kunder endast dkat till 30 000 vid slutet av 2008 och att vardet
per kund uppskattas vara endast 2000 kronor pa grund av lagre tillvaxt. D&
blir aktievardet 8 kronor idag.

Ett positivt scenario for AllTele &r att de borjar bli stora inom IP-
telefoniomradet via stadsnat och lyckas fa in totalt 50 000 betalande kunder
ar 2008 och vardet per kund ar relativt goda 3500 kronor tack vare en
hogre tillvaxt. Aktien skall da varderas till 25 kronor idag.

Att vardet per kund blir lagre vid ett negativt scenario och hogre vid ett
positivt scenario kan motiveras med att kundvardet beror p& hur mycket
tillvaxten forvantas bli i framtiden. AllTeles aktievarde ar alltsd mycket
beroende av hur hdog tillvaxten av kunderna blir.

Om vi sammanfattningsvis antar att de tre alternativen ar lika sannolika s&
blir AllTeles vardering omkring 16 kronor idag. Tror vi att féretaget inte
lyckas fa in 35 000 kunder ar 2008 s skall foretaget varderas lagre. Tror vi
att foretaget kan vaxa fortare an 50 procent efter ar 2008 eller att det
positiva scenariot har hdg sannolikhet sa skall foretaget varderas hogre.
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Det finns manga
risker med en
investering i ett
litet bolag som
AllTele.

Det finns ocksa
relativt stora
mojligheter for
aktien.

Risker och mojligheter for AllTele

En investering i mindre svenska teknologibolag och speciellt i bolag som
AllTele, som inte visat vinst an, &r alltid en hog risk. A andra sidan har bolag
under de sista rapporterade kvartalen visat pa en stark kundtillvaxt och
okning av I6pande telefoniintakter. Andra risker att vara medveten om ar:

e AllTele ar ett mycket litet bolag pa den svenska telekom/IT-
marknaden, vilket gor att de ar mycket sarbara for kraftiga
prisférandringar och 6kad konkurrens av stora aktérer.

e AllTele ar beroende av bade teknikpartners och tjansteleverantorer
vilket gor att de inte helt sjalva kan styra 6ver sitt 6de.

o Bolaget &r mycket beroende av nyckelpersoner, till exempel VD och
teknikdirektor.

e Enstorre expansion kan innebdra dramatiskt 6kande kostnader.

e Nar bolaget blir storre kan férvarvskostnaden per kund bli betydligt
hogre an vad den &r idag. De forsta kunderna ar vanligen lattast att
Overtyga.

e Stamnétet och centrala noder ar av hdg kvalitet och stabilt men
stadsnatsoperatdren har inte alltid ratt kvalitetstdnkande for
hogkvalitativ telefoni vilket kan innebara kvalitetsproblem.

e Ytterligare nyemissioner kan behovas vilket innebar utspadning av
aktierna.

For fler risker hanvisar vi till prospektet i samband med bdrsintroduktionen
i mars.

Positiva mojligheter for AllTele-aktien

Tror man pa féretagsledningens formaga och att marknaden inte blir for
svarbearbetad finns det mojligheter till en god utveckling for féretaget och
aktien. Tittar vi framat kan vi lista nagra potentiella majligheter for aktien:

e Detvisar sig relativt latt och billigt att rekrytera nya kunder och
kunderna stannar kvar.

e HOog bruttomarginal bibehalls.

e Lyckad satsning pad sma och medelstora foretag.

e Positiva omnéamnaden i pressen for hog kvalitet och néjda kunder.

e Stdrre samarbeten och partneravtal som kan hjalpa AllTele att driva
sin forsaljning och halla kostnaderna nere.

e Forvéarv av liknande bolag som AllTele kan 6ka intresset for denna
sektor.

e Lyckad satsning pa AllTele Light och/eller breddning av produkter.

e Lyckad satsning pa internettjanster som har god marginal.

e Stora kundavtal tecknas och kollektiva anslutningar genomfors.
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AllTele erbjuder
kvalitativ IP-
telefoni via
stadsnat till
hushall och sma-
och medelstora
foretag.

Scenariovardering
indikerar en kurs
mellan 8 och 25
kronor.

Hur hog
kundtillvaxten blir
ar avgorande for
AllTeles
vardering.

AllTele

Sammanfattning

AllTele (Allmanna Svenska Telefonaktiebolaget) grundades &r 2002 av bl a
VD Ola Norberg. Féretaget ar en oberoende operatér inriktad pa kvalitativ
fast ip-telefoni via stadsnat for hushall och sma/medelstora féretag. AllTeles
affarsidé ar att sélja fast telefoni av hog kvalitet till ett lagre pris &n
befintliga operatérer med hjélp av ny teknik.

| januari 2007 har bolaget cirka 16 anstallda och omkring 7000 kunder.
Foretaget har manga avtalspartners bland annat olika stadsnatsagare, TDC
Song, IP-Only, fakturaservice och ett callcenter fér kundservice. AllTele har
avtal och hyr natkapacitet men ager vaxlarna sjalva som behdévs for
telefonin. Foretaget har nyligen p&borjat forsaljning och uthyrning av IP-
telefoni till sm& och medelstora féretag (upp till 200 anknytningar).

Omséttningen 2006 var 16,7 miljoner kronor och bolaget gjorde en forlust
pa -9,6 miljoner kronor. Fjarde kvartalet ar 2006 har antalet kunder och
orderstocken vaxt starkt till sammanlagt omkring 10 000 tack vare
intensifierad marknadsforing. Telefoninatet ar nu fardigbyggt och haller en
hog kvalitet liksom kapacitet. Nasta steg ar att fa in manga nya kunder med
hjalp av 6kad marknadsféring, darfor genomférdes en nyemission i
samband med bérsintroduktionen. En annan anledning till nyemissionen
var att 6kad agarspridningen.

Totalmarknaden for fast telefoni minskar men AllTeles segment IP-telefoni
vaxer starkt. Totalt antal hushall anslutna till stadsnat uppgick ar 2006 till
nastan 1,5 miljoner. AllTele har idag cirka 180 000 hushall anslutna och en
l&g penetrationsgrad. Denna skall nu 6kas liksom totala antalet anslutna
hushall och foretag till AllTeles telefonitjanster. Konkurrensen ar hard pa
marknaden men AllTele har férdelar inom teknik och marknadsfoéring.

Var vardering av bolaget med DCF indikerar ett intervall pa aktiekursen om
14 till 19 kronor. Studerar vi liknande bolags vardering samt tre olika
scenarier sa kan ett rimligt varde pa AllTele variera mellan 8 och 25 kronor
beroende pa hur stark kundtillvaxten blir. Varderingen varierar saledes
kraftigt beroende pa kundtillvaxten.

Att gora en investering i en liten teleoperatdér med en ny teknik, kort historik
och som véaxer snabbt innebéar en hog risk. Féretaget har hittills inte visat
vinst och kommer att fortsétta att redovisa negativa resultat, troligen

behdvs ytterligare nyemissioner. Kundtillvéxten ar nyckeln till hur det gar
framover for AllTele. Sista kvartalet 2006 redovisades ett starkt okat
kundinflode sa potential finns for tillvaxt.
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Resultatrakning, MSEK 2005 2006 2007e 2008e 2009e DCF vardering Kassafloden
Omséttning 9 17 32 60 88 Riskpremie 7.3 NV FCF prognosperiod -21,2
Summa rorelsekostnader -12 -25 -37 -59 -82 Betavarde 1,4 NV FCF, fas 2 39,2
EBITDA -4 -8 -5 1 6 Riskfri ranta 4,0 NV FCF, fas 3 48,0
Réntepremie 1,0 Rorelseframmade tillg. 17,5
Avskrivningar Ex GW -1 -1 -3 -3 -3 WACC 14,2 Rantebarande skulder 0,0
Goodwillavskr 0 0 0 o] 0 ROIC fas 2 25,0 Motiverat varde, MSEK 83
EBIT -5 -9 -8 -2 3 ROIC fas 3 14,2
Tillvaxt fas 2 (g*) 11,0 Motiverat varde per aktie, SEK 15,8
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Tillvaxt fas 3 (g*) 0,0 Borskurs, SEK 10,0
Finansiella Intakter o] o] o] 0o 0 Noplat normalér n.m. Motiverat varde/Boérskurs 58%
Finansiella kostnader 0 0 0 o o
Resultat fére skatt -5 -10 -8 -2 3
Lénsamhet 2005 2006 2007e 2008e 2009e
Skatt 0 0 0 0 -1 Avk. pa eget kapital (ROE, %) -109,3 -96,4 -61,0 -15,2 16,7
Nettoresultat -5 -10 -8 -2 2 ROCE (%) -87,4 -94,2 -58,7 -14,0 21,4
ROIC (%) -87,4 -94,2 -58,7 -14,0 15,4
Resultatrakning just, MSEK 2005 2006 2007e 2008e 2009e EBITDA-marginal (just %) -42,9 -47,9 -17,0 1,6 6,8
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0] 0 EBIT just-marginal -51,9 -56,0 -24,9 -3,1 3,2
EBITDA just -4 -8 -5 1 6 Netto just-marginal -55,0 -57,4 -24,9 -3,1 2,3
EBIT just -5 -9 -8 -2 3
PTP just -5 -10 -8 -2 3
Nettoresultat just -5 -10 -8 -2 2 Data per aktie, SEK 2005 2006 2007e 2008e 2009e
Goodwillavskr o] o] o] 0o 0 VPA -1,37 -2,32 -1,51 -0,35 0,39
VPA just -1,37 -2,32 -1,51 -0,35 0,39
VPA just ex gw -1,37 -2,32 -1,51 -0,35 0,39
Balansrakning, MSEK 2005 2006 2007e 2008e 2009e Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillgangar Nettoskuld -1,1 -2,2 -0,5 0,9 1,6
Omsattningstillgangar Antal aktier 3,5 4,1 5,3 5,3 5,3
Kassa och bank 4 9 4 -4 -8
Kundfodringar 1 3 10 16 22
Lager o] o] o] o 0 Vardering 2005 2006 2007e 2008e 2009e
Andra fordringar 1 2 2 2 3 Enterprise value 49 44 35 35 35
Summa omséattningstillg. 5 14 15 15 17 P/E -7.3 -4,3 -6,6 -28,6 25,9
Anlaggningstillgangar P/E just -7.3 -4,3 -6,6 -28,6 25,9
Inventarier 1 3 7 11 16 P/E just ex gw -7,3 -4,3 -6,6 -28,6 25,9
Finansiella anl.tillg. o] [o] [o] 0 0 P/S 6,1 3,1 1,7 0,9 0,6
Goodwill 0] 0] 0] 0o 0 EV/S 5,6 2,6 1,1 0,6 0,4
Balans. Utv. Kostn. 2 2 2 2 2 EV/EBITDA just -13,1 -5,5 -6,5 37,7 5,8
Ovr. imateriella tillg. [0] (0] [0] 0] 0 EV/EBIT just -10,8 -4,7 -4,4 -19,1 12,5
Summa anlaggningstillg. 4 5 9 13 18 P/BV 7,6 4,1 4,0 4,7 4,0
Summa tillgdngar 9 19 24 27 35
Aktiens Utveckling Tillvaxt/Ar, % 03/05
Skulder 1 man -21,6% Omsattning 56%
Kortfristiga skulder 3 man n.m.% Rorelseresultat, just n.m.%
Leverantorsskulder 1 4 7 11 15 12 mén n.m.% V/A, just n.m.%
Ovriga icke ranteb skulder 1 2 3 5 6 Arets Borjan n.m.% EK n.m.%
Summa kortfristiga skulder 2 6 10 16 21
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Rantebarande skulder o] o] 1 1 1 Aktiestruktur % Roster Kapital
Summa skulder 2 6 11 17 22 Ola Norberg 16,0 16,0
Avséttningar (0] (0] [0] 0 0 Tenor SA 11,9 11,9
Eget kapital 7 13 13 11 13 Ohman IT-Fond 7,7 7,7
Minoritet [o] (0] 0 ] 0 Familjen Hellspong 6,2 6,2
Minoritet & Eget Kapital 7 13 13 11 13 Peter Bellgran 5,7 5,7
Summa skulder och eget kapital 9 19 24 28 35 AB Stena Finans 5,7 5,7
Thomas Nygren 4,8 4,8
Tomas Nygren 4,6 4,6
Fritt Kassaflode, MSEK 2005 2006 2007e 2008e 2009e B P Fonder Smébolag 2,9 2,9
Omsattning 9 17 32 60 88 Coeli Sverige 2,2 2,2
Summa roérelsekostnader -12 -25 -37 -59 -82
Avskrivningar Ex GW -1 -1 -3 -3 -3
Goodwillavskr 0 0 0 0 0 Aktien
EBIT -5 -9 -8 -2 3 Reuterskod SE000162!
Skatt pa EBIT (Justerad Skatt) o] o] o] 0o -1 Lista First north
NOPLAT -5 -9 -8 -2 2 Kurs,SEK 10,0
Avskrivningar Ex GW -1 -1 -3 -3 -3 Antal aktier, milj 53
Goodwillavskr o] [o] 0 0 0 Borsvarde, MSEK 53
Bruttokassafléde -4 -8 -5 1 5 Borspost 200
Forandring i rorelsekapital 1 o] -2 -1 -1
Investeringar -3 -3 -6 -7 -8 Bolagsledning & styrelse
VD Ola Norberg
Eritt kassafléde -6 -10 -14 -7 -4 CFO Hilkka livonen
IR Ola Norberg
Ordf Thomas Nygren
Kapitalstruktur 2005 2006 2007e 2008e 2009e
Soliditet 77% 68% 54% 40% 37%
Skuldsattningsgrad 0% 0% 8% 9% 8% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld -4 -9 -3 5 9 Q1'07 rapport 2007-05-25
Sysselsatt Kapital 7 13 14 12 14
Kapitalets Oms.hastighet 1,7 1,7 2,4 4,6 6,7
Tillvaxt (%6) 2005 2006 2007e 2008e 2009e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt 52,4 92,4 90,5 88,1 47,1 Greger Johansson Styckjunkarg 1
VPA-tillvaxt (just) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. greger.johansson@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvaxt eget kapital 274,3 88,0 0,4 -14,1 18,2
Bolagsanalys
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