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Företaget bildades 1993 av Jan Stenbeck och har 

under sin historia utvecklats till att bli ett stort 

företag inom såväl Sverige som 11 andra 

europeiska länder med idag totalt 31 miljoner 

kunder. Tele2 är en telekomoperatör som 

erbjuder produkter och tjänster inom telefoni, 

bredband, datanät samt kabel-TV till privat- och 

affärskunder. Bolagets primära fokus är mobil, i 

vissa länder komplimenterat med fast bredband. 

Idag utgör mobiltelefoni 70 % av omsättningen. 

Tele2 är verksamt i Sverige, Norge, Ryssland, 

Estland, Litauen, Lettland, Kroatien, Kazakstan, 

Holland, Tyskland och Österrike. Sverige utgör 

bolagets största marknad. 

Vision & Mål 

Tele2 har valt att profilera sig som det billigaste 

alternativet oavsett hur mycket du använder. 

Denna strategi är uttalad från bolagsstyrningen 

och genomsyras tydligt i marknadsföringen. 

Genom att hela tiden erbjuda olika kombinationer 

av tjänster till kombinationspris försöker Tele2 

alltid att nå kunderna med det lägsta möjliga pris.  

Ett annat viktigt mål för Tele2 är att tillgodose sina 

kunder med bästa möjliga täckning. De påstår via 

hemsidan att en process för att utveckla 2G nätet 

samt 4G nätet är i full gång. Genom dessa 

investeringar hoppas Tele 2 att vara välutrustade 

för framtida påfrestningar och krav i 

dataöverföringshastighet och mängd som kunder 

ställer  

 

 

 

Förutom ovanstående har Tele2 även dessa tre 

övergripande mål: 
 

 Kunder: Tele2 skall ha det bästa erbjudandet i 

samtliga länder där bolaget har verksamhet. 

 Anställda: Tele2 skall anses vara ”ett bra ställe 

att arbeta på” av sina anställda. 

 Aktieägare: Tele2 skall ha den bästa totala 

avkastningen inom sin jämförelsegrupp.  

Marknader  

Tele2 rör sig på flera olika marknader. 

Gemensamt för de alla är att det handlar om 

marknader som är växande (för tillfället) samtidigt 

som det i grunden handlar om kommunikations 

marknader. Mobilmarknaden som sådan spås t.ex. 

att öka med ca 8 % under 2011. 
 

Nedan följer kort genomgång av några av de 

marknader Tele2 rör sig på, Sverige. 
 

På marknaden för fast telefoni kan vi se att Tele2 

ökar sina marknadsandelar. Detta trots att VD:n år 

2008 i sin summering av året (2008) talade om att 

marknaden för fast telefoni blev allt mindre och 

mindre viktig.   

 

 
 

VD:n 2010 talade om hur viktig marknaden för 

mobila samtal och tjänster är och att denna tros 

generera stora intäkter under kommande år. Ser 

vi till hur Tele2s marknadsandelar ser ut här ser vi 

Tele2 – Lågpris ligger rätt i tiden   
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istället en svikande trend där andelarna har 

minskat under de senaste åren.  

 

 
 

Den totala internetanvändningen av bredband 

(fasta och mobila bredband) är dock en marknad 

där framtiden ser ljusare ut för Tele2. Som synes i 

diagrammet så ökar Tele2 sina marknadsandelar 

kraftigt under de senaste åren vilket bådar gott 

inför framtiden då analytiker av marknaden tror 

att denna kommer växa.  
 

 
 

Tele 2 har i Sverige (enligt ett uttalande från VD) 

svårt att öka sina marknadsdelar inom den mest 

betydande sektorn (mobila samtalstjänster). 

Andelarna ligger nu runt 32 % och VD anser att 

mellan 30-35 % är vad vi kan räkna med i 

framtiden.  
 

Utan för Sverige är Tele2 framförallt intresserade 

av Ryssland. I Ryssland har Tele2:s andelar ökat 

under de senaste åren och väntas öka ytterligare 

fram till 2015 . I Ryssland ser Tele2 stora 

möjligheter att förändra marknaden. T.ex. är de 

intresserade av att börja använda liknande teknik 

som används i Sverige (3G liknande teknik) för att 

förbättra för sina kunder. Här spelar dock de ryska 

myndigheterna den avgörande rollen då det finns 

tekniska begränsningar. 
 

Året 2010 

Under 2010 visade Tele2 ett positivt resultat efter 

skatt på 2 912Mkr. Mats Granryd, VD och 

koncernchef, ser tillbaka på året som ett positivt 

år där mycket fokus legat på att förbättra 

produkterna och göra de mer användarvänliga. 

Tele2 har även under 2010 utökat sin exponering 

gentemot företag. Detta har under 2010 skett 

genom att de knutit till sig ett flertal stora kunder 

i Nederländerna, samt att flera sen tidigare stora 

kunder har valt att förnya avtalen.  
 

Vinsten per aktie uppgick till 11,47kr. Kassaflöde 

slutade på -465Mkr vilket resulterade i likvida 

medel på 834Mkr vid ingången till 2011. 

Soliditeten vid årets slut visade på 71.53 % 

(70.49%) vilket kan ses som en hög soliditet 

samtidigt som den ökade soliditeten tyder på 

starkt ekonomisk ställning. Tele2:s 

rörelsemarginaler ökade till 30,1 % (27.78%). 
 

Januari - September 2011 

Sedan årsskiftet har Tele2 haft en stabil 

utveckling. Sett till antalet abonnenter inom olika 

sektioner varierade dock resultatet. T.ex. 

minskade antalet abonnenter för fast telefoni 

(vilket var förväntat). Omsättningen däremot 

ökade under det tredje kvartalet och landade på 

10 340Mkr jämfört med 9 989Mkr föregående år.  

 

För att se till hela perioden från årsskiftet så har 

marginalerna nu på slutet vänt uppåt igen efter 

att ha haft en nedåtgående trend på slutet av 

2010 samt början på 2011. Tele2 själva ger ingen 

direkt förklaring till detta. Men en tanke kan vara 

att julhandel och därigenom nytecknande av 
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abonnemang som är ”för bra” kan ha minskat 

marginalerna.  
 

 
 

Inför framtiden finns det viss oro att synen på 

Tele2-aktien kommer att förändras. Mycket 

beroende på utvecklingen i Ryssland så tror 

analytiker att bolaget mer och mer tenderar till 

att bli ett avkastande bolag istället för att vara ett 

växande bolag. Motiveringen är att tillväxten i 

Ryssland förväntas mattas av, dels pga. de 

tekniska förhinder men också pga. de ”inhemska” 

konkurrenterna.  
 

EBITDA har legat oförändrad under de tre första 

kvartalen på 28 %. En anledning till det höga 

värdet är försäljningen i Ryssland som resulterade 

i ett EBITDA värde på 40 % (38 %). För det tredje 

kvartalet så utgjorde Ryssland 29 % av 

nettoomsättningen.  
 

Tele2 B-Aktien 

Aktien har under 2011 hittills backat men har 

backat mindre än index OMXS30. 1-årshögsta och 

lägsta har varit 156,20kr respektive 110,20kr. 
 

Diagram nedan visar total procentuell 

utvecklingen för Tele 2 B-aktien gentemot 

OMXS30 från 2008-01-31 fram till 2011-10-31. Vi 

kan se att Tele 2 följer OMXS30 relativt bra och 

har presterat bättre än index den senaste tiden. 

 
 

Aktiens beta är 0,79 och volatiliteten är 32,46 % 

(90 dagars volatilitet), jämför vi mot TeliaSonera 

som har ett beta på 0,51 och standardavvikelse på 

32,41 % ser vi att de nästan har identisk total risk 

men att Tele2 rör sig mer än TeliaSonera mot 

systematisk risk. 
 

Direktavkastningen 2010 blev rekordstor med en 

avkastning på otroliga 20,18 % eller 27kr/aktie 

efter ledningens beslutade om extrautdelningar. 

Den kursrelaterade direktavkastningen idag är 

hela 21,34 % och eftersom senaste 

kvartalsrapporten pekar på ett liknande om inte 

ett bättre resultat för 2011 än 2010 finns det bra 

anledning att tro att nästa utdelning hamnar kring 

liknande nivåer. Historiskt har utdelningen annars 

de senaste fem åren legat på omkring 2-8kr/aktie. 

P/E-talet för Tele2 ligger på 11 vilket är marginellt 

bättre än för TeliaSonera som har P/E-tal 10. 

Nedan finns en tabell med nyckeltal för Tele 2 B 

och TeliaSonera.  

Nyckeltal TeliaSonera Tele 2 B 

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 bättre investering än 

TeliaSonera med utgångspunkt i ovanstående 

nyckeltal. Sektorsnittets P/E-tal är enligt Reuters 

3000Xtra 5,78, EPS snittet räknas till 3,29. 
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Av 27 aktieanalyser kan vi utläsa följande 

rekommendationer: 
 

Buy 5 st 

Outperform 10 st 

Hold 10 st 

Underpeform 2 st 

Sell 0 st 

 

Den genomsnittliga riktkursen för analyserna är 

151,60kr med högsta värde på 185kr och ett 

lägsta på 132kr. 
 

Riskhantering 

Valuta- & ränterisk 

Valutarisken i Tele2 uppstår som 

transaktionsexponeringar vid omräkning av 

utländska dotterföretags balans- och 

resultaträkningar till svenska kronor. Tele2 

beslutade under 2009 att man inte skall jobba 

med valutasäkringar i form av t.ex. 

valutaterminer. 2010 stod SEK för 31 % av 

nettoomsättningen, RUB 25 % och EUR 24 %. 

Övriga valutor ligger i spannet 8-0 % där Norge är 

största andelen med 8 % och Kazakstan 0 %. Av 

koncernens totala nettotillgångar på 28,9 

miljarder kronor är fördelningen mellan valutorna 

följande; 7,5 miljarder EUR, 7,4 miljarder SEK, 7,0 

miljarder RUB samt de baltiska valutorna 4,8 

miljarder. 
 

Fem procents valutafluktuation mot SEK påverkar 

koncernens nettoomsättning respektive EBITDA 

på årsbasis med 1 394 Mkr respektive 356 Mkr. 

Under 2010 påverkades dessa poster med -1 762 

(1 393) Mkr respektive -438 (318) Mkr jämfört om 

valutakurserna inte hade ändrats alls. Det var 

främst fluktuationer i EUR, RUB, LVL och LTL som 

bidrog till resultatet. 
 

I och med det osäkra framtida läget på 

marknaden ser vi betydande risk för Tele2’s 

transaktionsexponering och ställer oss frågande 

till varför man inte försöker att säkra 

exponeringen med hjälp av t.ex. valutaterminer. 

Tele2 har betydande tillgångar i EUR och 

framtiden för Euron är väldigt osäker i och med 

eurokrisen. 
  

Tele2 följer utvecklingen på räntemarknaden och 

strategin för räntebindning sker löpande. Vid årets 

slut 2010 hade Tele2 83 % (14 %, 2009) av sina 

räntebärande skulder med rörlig räntesats. 

Nominellt på utestående räntederivat 

(ränteswapp) per 31 december 2010 uppgår till 

1,4 miljarder kronor med en omvandling av rörlig 

ränta till fast ränta om 4,2 % och löper till 2013.  
 

I mars 2010 förvärvande Tele2 51 % av 

mobiloperatören NEO i Kazakstan med dess 

skulder fördelat på olika finansiella institut 

motsvarande totalt 772Mkr. Den genomsnittliga 

skuldräntan uppgick 10 %. Den höga räntan enligt 

Tele2 beror på en låg låneskuld kombinerat med 

hög andel av fasta avgifter. 
 

Skuldsättningsgraden i Tele2 är låg och har varit 

en positiv trend de senaste fem åren. Man har 

minskat skuldsättningsgraden från 0,52 2006 till 

0,06 2010. Oroväckande är dock att man haft en 

negativ trend för genomsnittlig räntekostnad som 

stigit från 4,2 % 2006 till 10 % 2010 (6,9 %). I och 

med att den globala finansiella oron bidrar till 

eventuellt sänkta räntor för att stimulera 

konsumtionen och med en hög andel rörlig 

räntesats samt en allt lägre skuldsättning ser 

ränterisken alltmer positiv ut för bolaget. Å andra 

sidan är effekten från eurokrisen en hårdare 

kreditåtstramning och den stora andelen rörliga 

räntor kan få negativa konsekvenser i form av 

osäkrare nettoräntekostnader om läget går åt det 

andra hållet. 
 

Likviditetsrisk 

Koncernen placerar sina likvida medel kortsiktigt 

och målsättningen är att överskottslikviditeten 

skall användas för amortering av lån. 
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Den 7 februari tecknade Tele2 ett låneavtal med 

en grupp av fem banker som efter förlängning nu 

sträcker sig fram till februari 2013. Avtalet avser 

en tvåårig kreditfacilitet på 2,5 miljarder kronor. 

Av de kontrakterade åtaganden och kommersiella 

löften framgår per 31 december 2010 är att man 

på 1 års sikt har åtaganden på 8,2 (7,5) miljarder 

kronor, 1-3 år 3,2 (4,8) Mdkr, 3-5 år 1,8 (2,8) 

Mdkr, längre än 5 år 3,2 (1,9) Mdkr. Tele2 har 

alltså jämfört med 2009 ökat sina finansiella 

åtaganden på längre än 5 år och samt ökat på 

väldigt kort sikt, ett år. 
 

Kreditrisk 

Tele2 kreditrisk är främst hänförlig till 

kundfodringar och likvida medel i och med att 

man är ett tjänsteföretag. Kundstocken är väl 

diversifierad och omfattar både privat- samt 

företagskunder och därmed är kreditrisken 

begränsad. Den maximala kreditexponeringen för 

kundfordringar uppgick till 3 280 (3 144) Mkr. 
 

Makro 

I Sverige väntas den ekonomiska utvecklingen bli 

något svagare framöver. Vid senaste 

riksbanksmötet i slutet av oktober beslöt 

riksbanken att lämna räntan oförändrad på 2,0 % 

och avvakta med höjningar till en bit in i nästa år. 

Osäkerheten om den ekonomiska utvecklingen i 

omvärlden är stor och fördjupas krisen leder det 

till negativa effekter för svensk ekonomi och 

räntan kan då behöva sänkas, vilket många i 

finansbranschen också tror. 
 

Inflationen i Sverige väntas bli 4,2 % i år enligt 

riksbanken. 2012 väntas den minska och bli 1,5 % 

för att sedan ta fart igen och 2013 hamna omkring 

2,4 %. Europa räknas få en tillväxt på omkring 1,5 

% under de kommande två åren. 
 

Svenska hushållens konfidensindikator backade 

för femte månaden i rad i oktober. Utvecklingen 

beror främst på en mer negativ syn på 

utvecklingen av såväl den egna ekonomin som 

svensk ekonomi på 12 månaders sikt. Indikatorn 

ligger klart under det historiska genomsnittet. 

Consumer confidence index (CCI) för eurozonen 

har en negativ trend av förklariga skäl.  
 

Den globala ekonomiska nedgången och ökande 

riskaversionen från investerare utmanar länder 

som Ryssland med minskade utländska 

investeringar. BNP tillväxten väntas bli 4,3 % 2011 

och minska 2012 till 4,1 % enligt IMF. KPI väntas 

bli 8,9 % 2011 och 7,3 % 2012. Arbetslösheten 

väntas minska från 7,8 % 2011 till 7,1 % 2012.  
 

Värdering 

Den globala kris som vi idag upplever har sitt fäste 

i Europa och är framförallt en risk för företag som 

agerar på den europeiska marknaden där man 

framförallt är orolig för effekterna på Euron och 

ränteläget. Tele2s elva marknader ligger alla i 

Europaområdet plus Ryssland och är därmed hårt 

utsatt för eurokrisen som kommer sänka 

tillväxttakten. Vi anser att det är negativt att man 

inte finns på några av världens tillväxtmarknader 

som Kina, Indien, Afrika eller Sydamerika. Tele2 

bör satsa på att etablera sig på dessa marknader 

genom företagsförvärv för att diversifiera sin 

marknadsexponering.  
 

Detta kan vi se i resultatet från 2008 när 

dåvarande kris härjade som hårdast och Tele2 

kunde trots detta uppvisa ett bra resultat där man 

ökade antalet kunder gentemot föregående år, 

ökade omsättningen och rörelsemarginalen. Att 

byta operatör är idag relativ enkelt för kunden 

och vi tror att det starka året 2008 kan vara ett 

resultat från att många väljer att se över sina 

kostnader i kristider och eftersom Tele2 är ett 

lågprisbolag med konkurrenskraftiga priser kunnat 

ta marknadsandelar från dyrare konkurrenter.  
 

Trots rådande kris och svag förväntad tillväxt i 

Europa ser vi Tele2 som en stabil och köpvärd 

aktie idag och vi ger rekommendationen KÖP med 
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en riktkurs på 165kr av framförallt följande 

anledningar: 

 

 Möjlighet till att ta marknadsandelar 

genom konkurrenskraftiga priser. 

 Hög direktavkastning 

 Låg skuldsättning  

 Positiv utveckling jan-sep 2011 
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