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2018-04-09 meddelade Exalt att de slutfort
avvecklingen av det problemtyngda Xtranet.
Exalt har sedan starten 2005 visat pa
lénsamhet och tillvaxt. Exalt har en stabil
kundbas med langa relationer daribland
Tele2, Telenor och Huawei. | ett Base
Scenario vérderas Exalt till EV/EBITDA
7,9 pa 2018E. Med en targetmultipel om
EV/EBITDA 11,1x motiveras en potentiell
uppsida om 20 % pa 2018 ars prognos.

OVERSIKT
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Exalt AB (“Exalt" eller "Bolaget”) &r en helhetsleverantér av
tjénster for driftssékra natverksldsningar. Exalt ar verksamma inom
de tre omradena: strukturerade fastighetsnat, natverksteknik och
sékerhet, samt transmissionsteknik. Exalt vander sig framférallt mot
foretag inom telekom, fastighetsnat och stadsnét. Bolaget &r primart
verksamma i Stockolmsregionen.

Avveckling av Xtranet leder till fokus pa kérnverksamheten.
2018-04-09 meddelade Exalt att de slutfort avvecklingen av Xtranet
och Exalt kan nu fokusera pa karnverksamheten. 2016 blev Exalt
uppkdpta av Xtranet, men drivs vidare i egen regi, som en del av
Xtranet. Under slutet av 2017 visade Xtranet pa Iénsamhetsproblem
och vinstvarnade. Dérefter tillsattes en ny styrelse och Xtranet bytte
namn till Exalt. Vidare fattades beslut om att avveckla Xtranets
verksamhet kring fiberentreprenader. Exalt fortsatter bedriva sin
verksamhet enligt plan, och har sedan 2005 redovisat god
I6nsamhet och dubblerat omsattningen pa de senaste fem aren.

Stabil kundbas med langa relationer. Exalts kundbas
kannetecknas av langa kundrelationer, dar flera kunder har varit
med sedan starten 2005. Bland Bolagets kunder finns bl.a.
Sundbybergs Stadsnét, Tele2, Telenor, Huawei, SEB och Ericsson.
En stor del av Bolagets omsattning kommer fran ramavtal med fasta
priser vilka skapar en sdkerhet och forutsdgbarhet i intdktsmodellen.
Bolagets framsta konkurrensfordel beddéms vara att de
tillhandahaller ett komplett erbjudande av hela vardekedjan inom
ramen for natverkslésningar.

5G-natet estimeras véaxa CAGR 50,9 % 2020-2026 och medfor
stora tillvaxtmojligheter efter bredbandsutbyggnaden. Ett stort
fragetecken for bolag exponerade mot fibermarknaden ar vad som
hander med tillvaxten efter att regeringens bredbandsmél om 90 %
2020 &r uppnatt. Exalt ar leverantor till b.la. telekomoperatérer for
bredbandsutbyggnad. Vidare har Bolaget som ambition att fortsatta
leverera till dessa telekomoperatorer for 5G-nétet. De forsta 5G-
naten véntas testas under 2018. 2020 brukar estimeras vara den
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stabila intékter i form av ramavtal estimeras Bolaget omsétta 39,8
MSEK, motsvarande en tillvaxt om 13 % pa 2018E. EBITDA-
marginalen  prognostiseras  till 13,0 % pa 2018E.
Marginalforbattringen hérleds till fortsatt utveckling av drift- och
natovervakning, vilket ar ett omrade med laga fasta kostnader.

MSEK 2017 2018E
Omséattning 35,2 39,8
Tillvaxt (Y/Y) 6,7% 13,0%
EBITDA 4.4 52
EBITDA-marginal 12,5% 13,0%
EV/EBITDA 9,3 7,9

Targetmultipel om 11,1x ger en indikativ uppsida om 20 %.
Targetmultipeln om 11,1x bestdms genom en multipelregression.
Regressionen sdtter peers® nuvarande vardering (R12M) i
forhallande till dess forvantade EBITDA-tillvaxt enligt estimat.
Regressionen implicerar en targetmultipel om EV/EBITDA 11,1x.
Det ska betonas att datamaterialet innehaller ganska fa datapunkter
med stor spridning. Ddrmed bor den implicerade targetmultipeln ses
som ett grovt estimat. | ett Base scenario handlas Exalt till
EV/EBITDA 7,9x vilket ger en uppsida om 20 % pa 2018 ars
prognos.

| ett Bear Scenario vantas Bolagets omsattningstillvaxt uppga till
5 %. Detta till foljd av att Exalt har svart att ingd nya avtal p.g.a.
konkurrenssituationen. EBITDA-marginalen estimeras till 10 %.
Sammantaget indikeras en targetmultipel om 5,9x EV/EBITDA,
vilket motiverar en nedsida om 37 % pa 2018E.

I ett Bull Scenario estimeras Bolagets omséttningstillvéaxt till
15 %. Tillvéxten drivs av avtal med nya kunder och merforséljning
till befintliga kunder. EBITDA-marginalen prognostiseras till 14 %.
Sammantaget motiveras en targetmultipel om 12,9x EV/EBITDA,
vilket indikerar en potentiell uppsida om 39 % péa 2018E.

EV/EBITDA R12M mot EBITDA-tillvéxt

tidpunkt da det finns kommersiell tillganglighet.: Under perioden 14 x - °
2020-2026 estimeras marknaden for 5G-infrastruktur véaxa med en °
CAGR om 50,9 %.2 Exalt beddéms var vél positionerade med deras 12x
kundbas for att kunna kapitalisera pa 5G. 10x 1 ° °
Vérderas till EV/EBITDA 7,9 pd 2018E i ett Base scenario. gy A )
Fibermarknaden prognostiseras véxa omkring 14,4 % (CAGR) fram
till 2020E drivet av regeringens bredbandsmal. Ledningens egna  6Xx ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
mal &r att dubbla omséttningen inom 3-5 &r vilket skulle innebéra en 50%  100%  150%  200%  250%  300%  350%
arlig tillvaxt om 14,9 %. Omsattningstillvaxten i Exalt mellan 2016 \PTS, PTS tillgingliggor spekirum for storskaliga SG-tester, 2017-03-31
och 2017 var cirka 7 %. Med en stark kundbas i kombination med 2Markets and Markets, 5G Infrastructure, 2017
3AllTele, Alcadon, Bahnof, Bredband2, Hexatronic, och DistIT
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Staffan Bulow &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Leisure och
Nordic Waterpoofing.

Patrik Nilsson ager aktier i: Aspire Global.

Klas Danielsson &ger aktier i: Drillcon, TalkPool, Stillfront Group och Nordic Waterpoofing.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under forutsattning att analysen delas i oforandrad
form.
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