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Tele2 — Lagpris ligger ratt i tiden ,

TELEZ

Foretaget bildades 1993 av Jan Stenbeck och har
under sin historia utvecklats till att bli ett stort
foretag inom saval Sverige som 11 andra

europeiska lander med idag totalt 31 miljoner
kunder. Tele2 ar en telekomoperator som
erbjuder produkter och tjanster inom telefoni,
bredband, datanat samt kabel-TV till privat- och
affarskunder. Bolagets primara fokus ar mobil, i
vissa lander komplimenterat med fast bredband.
Idag utgdr mobiltelefoni 70 % av omsattningen.
Tele2 ar verksamt i Sverige, Norge, Ryssland,
Estland, Litauen, Lettland, Kroatien, Kazakstan,
Holland, Tyskland och Osterrike. Sverige utgér
bolagets stérsta marknad.

Vision & Mal

Tele2 har valt att profilera sig som det billigaste
alternativet oavsett hur mycket du anvander.
Denna strategi ar uttalad fran bolagsstyrningen
och genomsyras tydligt i marknadsféringen.
Genom att hela tiden erbjuda olika kombinationer
av tjanster till kombinationspris forsoker Tele2
alltid att na kunderna med det ldgsta mojliga pris.

Ett annat viktigt mal for Tele2 ar att tillgodose sina
kunder med basta mojliga tackning. De pastar via
hemsidan att en process for att utveckla 2G natet
samt 4G natet ar i full gang. Genom dessa
investeringar hoppas Tele 2 att vara valutrustade
for framtida  pafrestningar och krav i
dataoverféringshastighet och mangd som kunder

staller

Férutom ovanstaende har Tele2 &dven dessa tre
Overgripande mal:

» Kunder: Tele2 skall ha det basta erbjudandet i
samtliga lander dar bolaget har verksamhet.

» Anstallda: Tele2 skall anses vara "ett bra stélle
att arbeta pa” av sina anstallda.

» Aktiedgare: Tele2 skall ha den bésta totala

avkastningen inom sin jamforelsegrupp.

Marknader

Tele2 ro6r sig pa flera olika marknader.
Gemensamt for de alla ar att det handlar om
marknader som &r vaxande (for tillfallet) samtidigt
som det i grunden handlar om kommunikations
marknader. Mobilmarknaden som sadan spas t.ex.
att 6ka med ca 8 % under 2011.

Nedan foljer kort genomgang av nagra av de
marknader Tele2 ror sig pa, Sverige.

Pa marknaden for fast telefoni kan vi se att Tele2
Okar sina marknadsandelar. Detta trots att VD:n ar
2008 i sin summering av aret (2008) talade om att
marknaden for fast telefoni blev allt mindre och
mindre viktig.
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VD:n 2010 talade om hur viktig marknaden for
mobila samtal och tjanster ar och att denna tros
generera stora intdkter under kommande ar. Ser
vi till hur Tele2s marknadsandelar ser ut har ser vi
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istillet en svikande trend dar andelarna har
minskat under de senaste aren.
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Den totala internetanvdandningen av bredband
(fasta och mobila bredband) ar dock en marknad
dar framtiden ser ljusare ut for Tele2. Som synes i
diagrammet sd o6kar Tele2 sina marknadsandelar
kraftigt under de senaste aren vilket badar gott
infor framtiden da analytiker av marknaden tror
att denna kommer vaxa.
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Tele 2 har i Sverige (enligt ett uttalande fran VD)
svart att 6ka sina marknadsdelar inom den mest
betydande sektorn (mobila samtalstjanster).
Andelarna ligger nu runt 32 % och VD anser att
mellan 30-35 % a&r vad vi kan rdkna med i
framtiden.

Utan for Sverige ar Tele2 framférallt intresserade
av Ryssland. | Ryssland har Tele2:s andelar okat
under de senaste aren och vantas 6ka ytterligare
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fram till 2015 . | Ryssland ser Tele2 stora
mojligheter att fordandra marknaden. T.ex. ar de
intresserade av att borja anvanda liknande teknik
som anvands i Sverige (3G liknande teknik) for att
forbattra for sina kunder. Har spelar dock de ryska
myndigheterna den avgoérande rollen da det finns
tekniska begransningar.

Aret 2010

Under 2010 visade Tele2 ett positivt resultat efter
skatt pad 2 912Mkr. Mats Granryd, VD och
koncernchef, ser tillbaka pa aret som ett positivt
ar dar mycket fokus legat pa att forbattra
produkterna och gora de mer anvandarvanliga.
Tele2 har dven under 2010 utdkat sin exponering
gentemot foretag. Detta har under 2010 skett
genom att de knutit till sig ett flertal stora kunder
i Nederlanderna, samt att flera sen tidigare stora
kunder har valt att férnya avtalen.

Vinsten per aktie uppgick till 11,47kr. Kassaflode
slutade pad -465Mkr vilket resulterade i likvida
medel pa 834Mkr vid ingangen till 2011.
Soliditeten vid arets slut visade pa 71.53 %
(70.49%) vilket kan ses som en hog soliditet
samtidigt som den Okade soliditeten tyder pa
starkt ekonomisk stallning. Tele2:s
rorelsemarginaler 6kade till 30,1 % (27.78%).

Januari - September 2011

Sedan arsskiftet har Tele2 haft en stabil
utveckling. Sett till antalet abonnenter inom olika
sektioner varierade dock resultatet. T.ex.
minskade antalet abonnenter for fast telefoni
(vilket var forvantat). Omsattningen daremot
Okade under det tredje kvartalet och landade pa
10 340Mkr jamfort med 9 989Mkr féregaende ar.

For att se till hela perioden fran arsskiftet sa har
marginalerna nu pa slutet vant uppat igen efter
att ha haft en nedatgdaende trend pa slutet av
2010 samt borjan pa 2011. Tele2 sjilva ger ingen
direkt forklaring till detta. Men en tanke kan vara
att julhandel och déarigenom nytecknande av
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abonnemang som ar ”“for bra” kan ha minskat
marginalerna.
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Infor framtiden finns det viss oro att synen pa
Tele2-aktien kommer att foérandras. Mycket
beroende pa utvecklingen i Ryssland sa tror
analytiker att bolaget mer och mer tenderar till
att bli ett avkastande bolag istéllet for att vara ett
vaxande bolag. Motiveringen ar att tillvaxten i
Ryssland forvantas mattas av, dels pga. de
tekniska forhinder men ocksa pga. de “inhemska”
konkurrenterna.

EBITDA har legat ofordandrad under de tre forsta
kvartalen pa 28 %. En anledning till det hoga
vardet ar forsaljningen i Ryssland som resulterade
i ett EBITDA varde pa 40 % (38 %). For det tredje
kvartalet sa utgjorde Ryssland 29 % av
nettoomsattningen.

Tele2 B-Aktien

Aktien har under 2011 hittills backat men har
backat mindre dn index OMXS30. 1-arshogsta och
lagsta har varit 156,20kr respektive 110,20kr.

Diagram  nedan visar total procentuell
utvecklingen for Tele 2 B-aktien gentemot
OMXS30 fran 2008-01-31 fram till 2011-10-31. Vi
kan se att Tele 2 foljer OMXS30 relativt bra och

har presterat battre an index den senaste tiden.
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Aktiens beta ar 0,79 och volatiliteten ar 32,46 %
(90 dagars volatilitet), jamfor vi mot TeliaSonera
som har ett beta pa 0,51 och standardavvikelse pa
32,41 % ser vi att de ndstan har identisk total risk
men att Tele2 ror sig mer an TeliaSonera mot
systematisk risk.

Direktavkastningen 2010 blev rekordstor med en
avkastning pa otroliga 20,18 % eller 27kr/aktie
efter ledningens beslutade om extrautdelningar.
Den kursrelaterade direktavkastningen idag ar
hela 21,34 % och eftersom senaste
kvartalsrapporten pekar pa ett liknande om inte
ett battre resultat for 2011 an 2010 finns det bra
anledning att tro att nasta utdelning hamnar kring
liknande nivaer. Historiskt har utdelningen annars
de senaste fem aren legat pa omkring 2-8kr/aktie.
P/E-talet for Tele2 ligger pa 11 vilket ar marginellt
battre dn for TeliaSonera som har P/E-tal 10.
Nedan finns en tabell med nyckeltal for Tele 2 B
och TeliaSonera.

Nyckeltal TeliaSonera Tele2B
P/E 10,00 11,00
EPS 4,70 15,70
DIV 6,14 20,80
ROE 16,90 24,00

Tele 2 ser ut att vara en battre investering an
TeliaSonera med utgangspunkt i ovanstaende
nyckeltal. Sektorsnittets P/E-tal ar enligt Reuters
3000Xtra 5,78, EPS snittet raknas till 3,29.



BORSGRUPPENS
ANALYSGRUPP

TR
o

Av 27 aktieanalyser kan vi utldsa foljande
rekommendationer:

Buy 5st
Outperform |10 st
Hold 10 st
Underpeform | 2 st
Sell 0st

Den genomsnittliga riktkursen fér analyserna ar
151,60kr med hogsta varde pa 185kr och ett
lagsta pa 132kr.

Riskhantering

Valuta- & ranterisk

Valutarisken i Tele2 uppstar som
transaktionsexponeringar vid omrakning av
utlandska dotterforetags balans- och
resultatrakningar till svenska kronor. Tele2
beslutade under 2009 att man inte skall jobba
med  valutasdkringar i form av t.ex.
valutaterminer. 2010 stod SEK fér 31 % av
nettoomsattningen, RUB 25 % och EUR 24 %.
Ovriga valutor ligger i spannet 8-0 % dar Norge ar
storsta andelen med 8 % och Kazakstan 0 %. Av
koncernens totala nettotillgdngar pa 28,9
miljarder kronor &r fordelningen mellan valutorna
foljande; 7,5 miljarder EUR, 7,4 miljarder SEK, 7,0
miljarder RUB samt de baltiska valutorna 4,8
miljarder.

Fem procents valutafluktuation mot SEK paverkar
koncernens nettoomsattning respektive EBITDA
pa arsbasis med 1394 Mkr respektive 356 Mkr.
Under 2010 paverkades dessa poster med -1 762
(1 393) Mkr respektive -438 (318) Mkr jamfort om
valutakurserna inte hade andrats alls. Det var
framst fluktuationer i EUR, RUB, LVL och LTL som
bidrog till resultatet.

| och med det osdkra framtida laget pa
marknaden ser vi betydande risk for Tele2's
transaktionsexponering och stéller oss fragande
till  varféor man inte forsOker att sdkra
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exponeringen med hjdlp av t.ex. valutaterminer.
Tele2 har betydande tillgdngar i EUR och
framtiden for Euron ar valdigt osdker i och med
eurokrisen.

Tele2 foljer utvecklingen pa réntemarknaden och
strategin for rantebindning sker I6pande. Vid arets
slut 2010 hade Tele2 83 % (14 %, 2009) av sina
rantebarande skulder med rorlig rantesats.
Nominellt pa utestaende réantederivat
(ranteswapp) per 31 december 2010 uppgar till
1,4 miljarder kronor med en omvandling av rorlig

ranta till fast ranta om 4,2 % och I6per till 2013.

| mars 2010 forvarvande Tele2 51 % av
mobiloperatéren NEO i Kazakstan med dess
skulder fordelat pa olika finansiella institut
motsvarande totalt 772Mkr. Den genomsnittliga
skuldrantan uppgick 10 %. Den hoga rantan enligt
Tele2 beror pa en lag laneskuld kombinerat med
hog andel av fasta avgifter.

Skuldsattningsgraden i Tele2 &r l1dg och har varit
en positiv trend de senaste fem aren. Man har
minskat skuldsattningsgraden fran 0,52 2006 till
0,06 2010. Orovackande ar dock att man haft en
negativ trend for genomsnittlig rantekostnad som
stigit fran 4,2 % 2006 till 10 % 2010 (6,9 %). | och
med att den globala finansiella oron bidrar till
eventuellt sdnkta rantor for att stimulera
konsumtionen och med en hog andel rorlig
rantesats samt en allt lagre skuldsattning ser
ranterisken alltmer positiv ut for bolaget. A andra
sidan ar effekten fradn eurokrisen en hardare
kreditatstramning och den stora andelen rorliga
rantor kan fa negativa konsekvenser i form av
osdkrare nettorantekostnader om laget gar at det
andra hallet.

Likviditetsrisk

Koncernen placerar sina likvida medel kortsiktigt
och malsattningen &r att Overskottslikviditeten
skall anvandas for amortering av lan.
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Den 7 februari tecknade Tele2 ett Idneavtal med
en grupp av fem banker som efter forlangning nu
stracker sig fram till februari 2013. Avtalet avser
en tvaarig kreditfacilitet pa 2,5 miljarder kronor.
Av de kontrakterade ataganden och kommersiella
|6ften framgar per 31 december 2010 &r att man
pa 1 ars sikt har ataganden pa 8,2 (7,5) miljarder
kronor, 1-3 ar 3,2 (4,8) Mdkr, 3-5 ar 1,8 (2,8)
Mdkr, langre dn 5 ar 3,2 (1,9) Mdkr. Tele2 har
alltsa jamfort med 2009 okat sina finansiella
ataganden pa langre dn 5 ar och samt okat pa
valdigt kort sikt, ett ar.

Kreditrisk

Tele2  kreditrisk ar framst hanforlig till
kundfodringar och likvida medel i och med att
man ar ett tjansteforetag. Kundstocken &r val
diversifierad och omfattar bade privat- samt
foretagskunder och darmed ar kreditrisken
begrdansad. Den maximala kreditexponeringen for
kundfordringar uppgick till 3 280 (3 144) Mkr.

Makro

| Sverige vantas den ekonomiska utvecklingen bli
nagot svagare framoéver. Vid senaste
riksbanksmotet i slutet av oktober beslot
riksbanken att lamna rantan oférandrad pa 2,0 %
och avvakta med hojningar till en bit in i nasta ar.
Osdkerheten om den ekonomiska utvecklingen i
omvarlden ar stor och fordjupas krisen leder det
till negativa effekter for svensk ekonomi och
rantan kan da behova sankas, vilket manga i
finansbranschen ocksa tror.

Inflationen i Sverige vantas bli 4,2 % i ar enligt
riksbanken. 2012 vantas den minska och bli 1,5 %
for att sedan ta fart igen och 2013 hamna omkring
2,4 %. Europa raknas fa en tillvaxt pa omkring 1,5
% under de kommande tva aren.

Svenska hushallens konfidensindikator backade
for femte manaden i rad i oktober. Utvecklingen
beror framst pa en mer negativ syn pa
utvecklingen av saval den egna ekonomin som
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svensk ekonomi pa 12 manaders sikt. Indikatorn
ligger klart under det historiska genomsnittet.
Consumer confidence index (CCl) for eurozonen
har en negativ trend av forklariga skal.

Den globala ekonomiska nedgangen och 6kande
riskaversionen fran investerare utmanar lander
som Ryssland med minskade utldndska
investeringar. BNP tillvaxten vantas bli 4,3 % 2011
och minska 2012 till 4,1 % enligt IMF. KPI vantas
bli 8,9 % 2011 och 7,3 % 2012. Arbetslosheten
vantas minska fran 7,8 % 2011 till 7,1 % 2012.

Vardering

Den globala kris som vi idag upplever har sitt faste
i Europa och ar framforallt en risk for foretag som
agerar pa den europeiska marknaden dar man
framforallt &r orolig for effekterna pa Euron och
rantelaget. Tele2s elva marknader ligger alla i
Europaomradet plus Ryssland och ar darmed hart
utsatt for eurokrisen som kommer sdnka
tillvaxttakten. Vi anser att det ar negativt att man
inte finns pa nagra av varldens tillvaxtmarknader
som Kina, Indien, Afrika eller Sydamerika. Tele2
bor satsa pa att etablera sig pa dessa marknader
genom foretagsforvarv for att diversifiera sin
marknadsexponering.

Detta kan vi se i resultatet fran 2008 nar
davarande kris harjade som hardast och Tele2
kunde trots detta uppvisa ett bra resultat dar man
Okade antalet kunder gentemot féregaende ar,
Okade omsattningen och rorelsemarginalen. Att
byta operator ar idag relativ enkelt for kunden
och vi tror att det starka aret 2008 kan vara ett
resultat fran att manga valjer att se Over sina
kostnader i kristider och eftersom Tele2 ar ett
lagprisbolag med konkurrenskraftiga priser kunnat
ta marknadsandelar fran dyrare konkurrenter.

Trots radande kris och svag forvantad tillvaxt i
Europa ser vi Tele2 som en stabil och kopvard
aktie idag och vi ger rekommendationen KOP med
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en riktkurs pa 165kr av framférallt foljande
anledningar:

Mojlighet till att ta marknadsandelar
genom konkurrenskraftiga priser.

Hog direktavkastning

Lag skuldsattning

Positiv utveckling jan-sep 2011

ANALYTIKER

Victor Hallstrom Rasmus Sjoberg

Analyserna ir inte gjorda av professionella analytiker. Att folja dessa rad sker helt pa egen risk. Medlemmarna av Analysgruppen
och Bérsgruppen tar inget ansvar for transaktioner gjorda utifran informationen.




