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Bahnhof AB (BAHNDb.ST)

Lonsam tillvixtoperator

e Bahnhof &ar en operator som fokuserar pa tre

affirsomraden. Det storsta omradet innefattar L'? ta: o Aktietorget
internetanslutningar och tillaggstjanster via fiber (49 500 Brsvarde: 75 MSEK
8 885y Bransch: Internet / Telekomoperator

kunder). De ovriga tvA snabbviaxande omraddena ar .
. . . VD: Jon Karlung
transmissionstjanster och hosting/servertjanster for i Styrelseordf: Wilhelm Dahlborn

huvudsak foretagskunder och andra operatorer. R

)
e Bahnhof har sedan starten uppvisat en stabil organisk A~ ‘wLa
tillvixt med stadigt forbattrad lonsamhet (bolaget har KKJ\ I \/ J ;
aldrig redovisat en forlust). Dessutom har Bahnhof M/A\I\
levererat mycket bra pd uppsatta mél och prognoser. vy 3
Under 2009 forvantas bolaget vixa med 31 % och uppvisa 1\“” v\%M [}f 5
en rorelsemarginal om 10 %, dock med en négot pressad 4
bruttomarginal. lime 40k
20k
e Med hog organisk tillvaxt, starka kassafloden, lédnga Abis Y .
kundavtal och en bra direktavkastning, tycker vi att . jul okt o apr
Bahnhofs virdering #r attraktiv. A andra sidan &r BAHN B 11:47.38 20. apr 2009 © SIX AB

likviditeten i aktien vildigt 1ag och konkurrenterna stora.

Redeye Rating (0-10 poang)

Ledning Tillvaxtpotential Lénsamhet Trygg Placering Investeringslage

OIIDI

9,0 poang 7,0 poéng 8,0 poéng 5,5 poéang 6,5 poéang

Nyckeltal
2007 2008 2009e 2010e 2011e Fakta

Omsattning, MSEK 85 129 169 207 244 Aktiekurs (SEK) 7,5
Tillvéxt 34% 51% 31% 22% 18% Antal aktier (milj) 10,0
EBITDA 10 18 25 31 38 Borsvédrde (MSEK) 75
EBITDA-marginal 12% 14% 15% 15% 16% Nettoskuld (MSEK) 18
EBIT ol 606 9101 0106 202 23:)0 Free float (%) 12,0
EBIT-margina % % 10% 11% 12% Dagl oms. ('OOO) 5
Resultat fore skatt 5 9 15 20 28
Nettoresultat 4 4 11 15 21
Nettomarginal 4% 3% 6% 7% 9% .

Analytiker:

Greger Johansson
VPA 0’36 0’37 1’07 1'51 2'08 greger.johansson@redeye.se
VPA just 0,36 0,37 1,07 1,51 2,08
P/E just 21,0 20,1 7,0 5,0 3,6 Magnus Séderberg
P/S 0,9 0,6 0,4 0,4 0,3 magnus.soderberg@redeye.se
EV/S 1,0 0,8 0,5 0,4 0,4
EV/EBITDA just 7,8 5,4 3,8 3,0 2,4

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lasa i slutet av rapporten.
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Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgérs av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestdr av en
sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran O till 2 poang (2 poang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

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

Ledning

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

Tillvaxtpotential

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

Lonsamhet

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

Trygg placering

De faktorerna som utgdr bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) dgarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorerna

oberoende av enstaka handelser och finansiell situation viktas med 1,5x da dessa faktorer anses

extra viktig. Faktorerna konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Investeringslage

De faktorerna som utgér beddmning av investeringslage ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsforvantningar, 4) nyhetsflode/triggers och 5) oupptackt aktie. Faktorn
fundamental vardering viktas dubbelt d@ denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
nyhetsfléde/triggers och oupptackt aktie viktas med 0.5x.
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Bahnhof dr en av Sveriges
dldsta internetoperatérer

Verksamheten delas upp i
tre affdrsomrdden

Mer dn 95 procent av
kunderna finns i Sverige

Bolaget har som mal att
omsdtta 163 MSEK ¢r
2009

Tillsammans dger VD och
vice VD via bolag cirka 9o
procent av aktierna

Bolagsprofil

Bahnhof dr en av Sveriges dldsta oberoende internetoperatorer och
grundades i Uppsala ar 1994. Samma &r kopplade bolaget upp de forsta
privatpersonerna till internet. Bahnhof har sedan starten aldrig redovisat
forlust och efter 1996, dé den nuvarande VD Jon Karlung tilltrddde, har
Bahnhof rapporterat en stabil tillvixt samt overtriffat de prognoser som
redovisats. Bahnhof har i huvudsak vuxit organiskt med undantag for ndgra
mindre men betydande forvarv, se Appendix 1.

Bahnhofs affarsidé bygger pa forsaljning av kommunikationsslosningar och
verksamheten delas upp i tre affirsomraden. Det storsta omrédet innefattar
internetuppkopplingar och tillaggstjanster via fiber, primart till
privatkunder i 6ppna stadsnit. I det andra omradet, Hosting, bygger
affiren p& uthyrning av serverar och plats i serverskdp i Bahnhofs sex egna
datahallar runt om i Sverige. Genom investeringar i ett fiberpar i Utfors
gamla nit tillkom det tredje affarsomradet som innefattar
transmissionstjanster till andra operatorer och storre foretag.

Merparten av bolagets kunder aterfinns i Sverige men dven en liten del i
Norge och Danmark. Bahnhof har sitt huvudkontor i Stockholm och filialer
i ytterligare fem svenska stider samt ett kontor i Norge och ett i Ukraina,
déir bolaget bedriver en mindre utvecklingsenhet. Antalet anstéllda i
Bahnhof uppgér till 58 personer (exklusive anstéllda i Ukraina) varav en
tredjedel arbetar med support och en tredjedel som tekniker. Resterande
tjanster bestar av ledning samt marknadsforingsavdelning.

Malsittningen for 2009 ar att nd en omsittning pa 163 miljoner kronor
samt prestera en vinstmarginal om minst 7 procent. Blickar vi lite langre
fram mot 2012 och 2013 dr maélet en omséttning pa cirka 500 miljoner
kronor. Bahnhof 4r noterat pa Aktietorget och bolagets aktie har sedan
arsskiftet klattrat cirka 50 procent, dock under véldigt 14g omséttning. For
att fa fart pd handeln i aktien och bredda dgandet genomfor huvudigaren i
Q2’09 en spridning som omfattar 1,7 miljoner aktier. Dessutom forsoker de
oka informationen om bolaget for att gora intresset storre runt aktien.

Jon Karlung, som i botten ar journalist, tilltrddde &r 1996 som VD i
Bahnhof och borjade arbeta for en langsiktig hallbar affirsmodell. Det
gjorde delvis att Bahnhof klarade sig helskinnade ur IT-kraschen. Ar 2002
lamnade Karlung posten som VD for att starta annan verksamhet (KN-
Telecom) tillsammans med nuvarande vice VD och teknisk chef Andreas
Norman. Ar 2004 kom Karlung och Norman tillbaka till Bahnhof for att
ater ta det operativa ansvaret och efter tva ar hade omséattningen dubblats.
Tillsammans ager de via bolaget KN Telecom cirka 9o procent av aktierna i
Bahnhof. Med Karlung i spetsen har Bahnhof uppmarksammats en del i
media for sitt stallningstagande for 6kad integritet pa natet.

Bolagsanalys
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Ldnga bindningstider
inom omradet Hosting, ett
positivt inslag

Bredband kostar 15 — 500
kronor per manad

Kundstocken bestdr av
49 500 kunder per Q1°09

Lagprisabonnemang
pressar bruttomarginal
och ARPU

Bahnhof dger och driver
sex datahallar i Sverige

Affarsmodell och tjanster

Bahnhofs affairsmodell bygger pa forséljning av internetanslutningar och
tilldggstjanster via fiber till stadsnétsanslutna hushéll samt transmissions-
och servertjanster till foretagskunder och andra operatorer. Vi bedomer att
cirka 50 procent av intdkterna harstammar fran forsiljning av
internetabonnemang samt tilliggstjanster i stadsnéten och antar att de
ovriga tva verksamhetsgrenarna svarar for ungefar 20 - 25 procent vardera.
Dock sé ar de tvé sistndmnda segmenten mer l6nsamma eftersom
bruttomarginalen ar betydligt hogre, delvis eftersom foretagskunderna
genererar en hogre snittintakt per kund (ARPU). Ett positivt inslag i
affirsmodellen ar de ldnga avtalstiderna pé foretagssidan, cirka 12 — 36
manader. Dessa ger en positiv paverkan pa rorelsekapitalet och baddar for
stabila kassafloden. En annan positiv aspekt ar att bolaget inte beroende av
en eller ett fatal storre kunder.

Stadsnit/privatkunder

Till stadsnétsanslutna hushall (men dven ett fatal foretag) siljer Bahnhof
internetuppkopplingar samt tillaggstjanster via fiber. Privatkunderna
erbjuds uppkopplingar med hastigheter fran 0,3 Mbit/s upp till 100 Mbit/s
och priserna varierar mellan 15 - 500 kr per manad, beroende pa i vilken
stad kunden befinner sig. For tilliggstjanster sdsom IP-TV (samarbete med
Canal Digital) utgar en startavgift pa 495 kronor, darefter kostar tjansten
200 kronor per ménad. Andra tilldggstjanster som IP-telefoni och antivirus
plus brandvigg kostar 29 respektive 35 kronor per méanad. Abonnemangen,
som aven inkluderar en startavgift pa 250 kronor tecknas med en
uppsagningstid pa en till fyra manader. Per Q1’09 uppgick antalet aktiva
privatkunder till 49 500 stycken, vilket gor Bahnhof till Sveriges nést
storsta stadsnitsoperator.

Pa grund av att utbudet till stor del bestar av abonnemang med laga priser
ar ARPU lag, troligen 130 — 140 kronor. I affarsmodellen ingar, en i
forhallande till ARPU hog erséttning till natdgarna (cirka 100 - 120 kronor
per anviandare), vilket pressar bruttomarginalen till uppskattningsvis 20 —
25 procent. For att h6ja ARPUn sam forbéttra bruttoresultatet soker
Bahnhof 6ka penetration av tillaggstjanster (siljs med hogre
bruttomarginaler). Andelen av kunderna som koper nagon form av
tilldggstjanst uppgar idag till omkring 15 procent.

Hosting

Bahnhof 4dger och driver sex centralt beldgna datahallar i Stockholm,
Malmo, Uppsala och Borldnge. Det senaste tillskottet bland datahallarna,
Pionen, ligger insprangd i ett bergrum pé Soder i Stockholm och har sedan
invigningen i september 2008 ront viss uppmairksamhet i media, delvis tack
vare hallens inbjudande arkitektur. Affaren i datahallarna bygger péa att
foretag hyr skapplats (helt eller delar) for sina egna servrar sa kallat Co-
location, alternativt hyr en servrar direkt av Bahnhof. Servrarna ansluts till
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Antalet kunder uppgar till
flera tusen

Bruttomarginalen dr hog,
cirka 70 - 80 procent

Bahnhof sdljer delvis
forddlade tjdnster i egen
infrastruktur

Kundvolymen dr relativt
lag men sdnkta priser ska
ge fler kunder

Bahnhof dger i juridik
mening inte ett eget
fysiskt ndt men....

har obegrdnsad tillgang
till ett fiberpar

Bahnhof

Bahnhofs fibernit och darigenom mojliggors uppkopplingar med
hastigheter upp till 10 Gbit/s. Bahnhof ansvarar sedan for att uppkoppling,
stromforsorjning och kylning haller en jamn niva. Stromforsorjningen
garanteras bland annat genom UPS:er och reservkraft i form
dieselgeneratorer. For att ytterligare sikerstilla att inga avbrott sker finns
dessutom tekniker som 6vervakar driften pa plats. Priserna for en
serverplats i exempelvis Pionen varierar mellan 625 — 15 000 kronor per
ménad, beroende pa hur stor del av skdpet som utnyttjas. Att hyra en server
kostar mellan 1 200 — 2 300 kronor per ménad. Abonnemangen medgor att
Bahnhof ocksa kan tillgodogora sig engangsintikter i form av startavgifter
pé 1200 — 4 000 kronor per kund. Ut6ver ménads- och startavgiften
betalar flertalet kunder dven for tillaggstjinster sdsom Gvervakning,
brandviagg och backup. Antalet Hosting/Serverkunder redovisas inte men
uppgar enligt Bahnhof till flera tusen och bestéar av sma till stora foretag.
Bolaget indikerar dessutom att kunderna ar trogrorliga och andelen
tappade kunder (churn) ar lag.

Bruttomarginalen inom segmentet ar hog, cirka 70 — 80 procent, och
péverkas framst av kostnader for el och hirdvara. Forutom den héga
bruttomarginalen ar fordelen med affaren de ldnga bindningstiderna (12 -
36 manader), vilket baddar for stabila kassafloden.

Transmission

Da Bahnhof till viss del forfogar 6ver en egen fysisk fiberstruktur (fiberpar)
kan bolaget silja svartfiber samt mer foradlade tjanster. Erbjudandet bestar
bland annat av kapacitetstjanster sdsom punkt till punkt, punkt till
mittpunktsforbindelser och IP-transit med hastigheter pa 1 — 10 Gbit/s.
Kunderna utgors fraimst av andra operatorer och tjansteleverantorer som
till exempel Bredband2 och Alltele men troligen dven storre foretag som ar i
behov av att stor kapacitet 6ver langre strackor. Historiskt sett har det
kravts stora initiala investeringar for att driftsatta den har typen av
natstruktur och darmed har en ansenlig kundvolym varit nédvandig for att
né en langsiktig lonsamhet. Det pris som Bahnhof betalade for den i princip
obegrinsade tillgdngen till fiberparet var formodligen betydligt 1angre &n
historiska nivaer. Bolaget antyder dessutom att strukturen underhalls och
overvakas kostnadseffektivt, trots 1dga volymer. Detta medgor enligt
Bahnhof att bolaget kan sinka sina priser ytterligare utan att
bruttomarginalen (50 - 60 procent) paverkas avsevart. Tillgdngen till ett
fiberpar medfor aven lagre trafikkostnader for Bahnhofs egna transmission
mellan knutpunkter som forbinder stadsnaten.

Nat och infrastruktur

Bahnhof 4ger inte i juridisk mening ett eget nit, det vill siga fysisk
infrastruktur (kablar, kanalisation) men nist intill. Genom investeringar i
ett sd kallat IRU-avtal har Bahnhof obegransad kontroll 6ver ett fiberpar i
den fysiska nitstrukturen i det gamla Utfors-nitet, 4gt av Telenor. Nitet
hyrdes tidigare ut till det finska bolaget Ainacom men 2007 6vertog
Bahnhof avtalet (16per under lang tid, minst 10 ar). Natet dr 2 300
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Nitet bendmns Bahnhof
Carrier Network

Natet ansluter ett antal
lokala nait, stadsndt

Bahnhof ndt ansluter ett
hundratal stadsndt

Bahnhofs nat

Bahnhof

kilometer 1dngt och f6ljer de storre riksvagarna och striacker sig fran
Stockholm i 6ster till Oslo i vister och Kopenhamn i s6der. Genom
investeringar i ny s& kallad DWDM-teknik (medf6r 6kad kapacitet i
fiberparet) och annan teknisk kringutrustning kunde hela nétet, som
benamns "Bahnhof Carrier Network”, driftsittas under slutet av 2008.

For att fiberringen skall kunna ansluta samtliga mindre lokala nit, dar
kunden finns, dr Bahnhof trots eget fiberpar fortfarande tvungna att hyra
ytterligare fiber far att nd de centrala kopplingspunkterna. Leverantorerna
av dessa ir oftast de lokala energibolagen. Darutover fodras dven
investeringar i viss aktiv utrustning och i administrations- och driftsystem.

De lokala ndten som Bahnhof ansluter sig till bendmns vanligen Stadsnit.
Stadsnaten fysiska natstruktur dgs i regel av en kommun eller ett
energibolag. Dessa nitdgare Oppnar direfter sitt nit for en eller flera
tjansteleverantorer som far svara for sjdlva internettjansten och
slutkundsrelationen. I ett 6ppet stadsnit ansluter natagaren flera
operatorer och tjansteleverantorer, vilket 6kar valmojligheten for
slutkunden men 6kar konkurrensen for operatoren.

Totalt sett nar Bahnhof ungefar hundra stadsnit, vilket teoretiskt sett
betyder cirka 500 000 potentiella slutkunder. Nagra av stadsnidten som
Bahnhof har ingétt avtal med ar Stokab (stort stadsnit i Stockholm) och
Gothnet (stort stadsnit i Goteborg). Nedan illustreras Bahnhofs
natstruktur.

Kc:emam {\

Kalla: Bahnhof
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Marknaden for
internetanslutningar
domineras av xDSL-
tekniken

Tillgdngligheten till fiber
oOkar starkt

Daremot okar antalet
aktiva kunder endast
marginellt

Fiber vintas bli
framtidens accessform

Marknaden for
hostingtjanster dr stor

Bahnhof

Marknadsbeskrivning

Bredband ir ett samlingsnamn for flera olika tekniker och avser primart en
uppkoppling via kopparledning (xDSL), koaxialkabel (kabel-tv) samt fiber-
LAN med en hastighet pad minst 2 Mbit/s. I stort har hela Sveriges
befolkning teoretiskt sett tillgdng till bredband i ndgon form, framfor allt via
telefonledning. Studeras den faktiska anvindningen av bredband s& kopplar
cirka 74 procent av befolkningen upp sig via en bredbandsuppkoppling,
framst via kopparledning (47 procent). Darefter f6ljer fiberanslutningar (12
procent) och uppkopplingar via kabel-tv nitet (9 procent). Cirka 7 procent
av befolkningen ansluter till internet via mobila uppkopplingar och det ar
ocksa pa mobilsidan som antalet aktiva kunder 6kar mest. En tydlig trend
r dven att antalet aktiva kunder med hastigheter pa 2 Mbit/s eller 6kar
rejilt, framforallt bland foretagen. Ar 2007 uppgick marknadsvirdet for
samtliga internetanslutningar till 8,3 miljarder kronor och samma ar
uppgick antalet aktiva bredbandskunder till cirka 3,5 miljoner stycken.

Fiberaccess

Forutsattningarna for bredband via fiber 6kade kraftigt i Sverige under
2008. Trenden viantas dessutom hélla i sig. Enligt den senaste rapporten
fran PTS har idag cirka 30 procent av hushallen en teoretisk mojlighet att
koppla upp sig via fiber. Sammantaget borde det tala for en 6kad
efterfrdgan inom kort da det faktiska anvindandet endast uppgar till 12
procent. A andra sidan, studerar vi antalet aktiva kunder (bade foretag och
privat) cirka 0,5 miljoner kunder per H1’08, si dr antalet aktiva kunder
oforandrat jamfort med vid samma tidpunkt &ret innan. Dessa siffor ar
dock nagot missvisande da operatorerna troligtvis inte rapporterar in
antalet aktiva kunder helt korrekt.

Enligt PTS framstar infrastruktur baserad pa fiberoptisk kabel vara en av de
mest framtidssidkra accessteknikerna. En av anledningarna ar att
fibertekniken medger betydligt hogre 6verforingskapacitet dn bade
kopparnit och tradlosa alternativ. Dessutom ar hastigheten i fibernitet inte
beroende av avstandet till noderna (forgreningspunkter i nitet). Till
skillnad fran exempelvis ADSL dar hastigheten varierar och forsarmas ju
langre ifran telestationerna som abbonentens anslutning befinner sig. Tittar
vi pa de tradl6sa alternativen, som ocksa spas ta andelar fran mer
traditionella anslutningar kan det vara vart att namna att de 6kade
kapacitetskraven pa de tradlosa uppkopplingarna successiv kommer att
medfora en 6kad utbyggnad av fiber till olika basstationer.

Hosting

Det ar svart att utkristallisera ett virde pa och tillvixten i totalmarknaden
for hostingtjanster. Trenden pekar dock pa att fler operatorer viljer att
bredda sitt utbud och tillhandahalla den har typen av tjanster da tekniken
inte ar speciellt anvancerad. Phonera samt operatorsneutrala och
privatdgda Interixion dr tvd exempel pa bolag som ser en 6kad efterfriagan

Bolagsanalys
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Vi tror att
hostingmarknaden
kommer att visa bra
tillvdxt

Totalmarknaden dr stor
och vdxande

Overlag konkurrerar
Bahnhof med Telia, Tele2,
Bredbandsbolaget och
ComHem

pa servertjanster. Underlevernatéren Enaco, som bygger och fardigstiller
datahallar indikerar ocksé en god orderingéng. Efterfrigan kommer
troligtvis Oka i takt med att foretagens IT-16sningar blir alltmer komplexa.
Det blir ocksé svarare for foretagen att inforskaffa all den IT-kompetens
som behovs for att underhélla och forbattra IT-strukturen och samtidigt
hélla kostnaderna nere. Diarmed kan det bli mer lampligt att vinda sig till
en driftleverantor for att f& en mer kostnadseffektiv och dessutom mer
driftssdker 16sning.

Tittar man pa marknaden for tjanster sdsom Managed services eller
Software as Services, som i viss man inkluderar hostingtjanster, spar
Gartner Group att marknaden kommer att vixa 17 procent fram till 2011.
Séledes tror vi att Hosting-marknaden kommer att visa bra tillvixt men att
marginalerna kommer att pressas for enstaka tjanster.

Transmission

Marknaden for oféradalade tjanster (svart-fiber) och delvis foradlade
tjanster (vaglangder, punkt til punktfoérbindels m.m.) domineras pa
operatorssidan av TeliaSonera (Skanova) som uteslutande ar den storsta
spelaren. Darutover finns ett antal stora och sméa nitagare som hyr ut
kapacitet i sin i egen lokal infrastruktur. Intradesbarridrena dr hoga da det
kravs stora initial investeringar i teknisk kringutrustning samt att
underhallet och driften av natet kostar mycket pengar. Ytterligare
forsvarande omstandigheter ar TeliaSoneras dominerande stéllning i
forhéllande till de 6vriga. Efterfrigan pa kapacitetstjanster spés oka,
framforallt pa tjanster dar kundens (tjdnsteleverantorens eller operatorens)
tjansteutbud kan fordandras smidigt utan for stor inblandning fran
leverantoren. Dessutom vintas kraven pa bandbredd 6ka. Bland
foretagskunder kommer efterfragan, liksom for hostingtjanster, troligen
ocksé att 6ka utifran att foretagen far allt mer komplexa it-system som
kraver en kostnadseffektiv och driftsaker 16sning i egna interna néatverk som
spanner over stora omraden. Totalmarknaden for transmissionstjanster ar
troligen en miljardmarknad, vilket ger Bahnhof stora tillvixtmojligheter
framover.

Konkurrenter - manga
Privatmarknaden/Fiberaccess via stadsniit

Generellt sett konkurrerar Bahnhof med ett antal spelare som primart
erbjuder bredband via telejacket, men som dven kompletterar sitt utbud
med tradlosa alternativ och till viss del anslutningar via fiber. Bland dessa
finner vi TeliaSonera, Telenor, Bredbandsbolaget (Telenor), Glocalnet
(Telenor) samt Tele2. Utover dessa kommer dven konkurrens fran
ComHem, som i forsta hand levererar internet via kabel-tv nitet. Det som
framforallt gynnar ComHem och Telia ar att manga av bolagets kunder inte
har mojlighet att vélja ndgon annan operator da foretagen till stor del ar
exklusiva leverantorer i flera fastighetsnit, framst i storstadsregionerna.
Overlag ir dessa operatdrers priser nigot hogre jamfort med
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Bredbandz, Alltele och
Blixtvik dr de framsta
konkurrenterna i
stadsndten

Produktmixerna skiljer
sig marginellt

Stdllningstagande for
oOkad integritet pd
internet, en
konkurrensfordel

Servage och Phonera dr
ndgra av konkurrenterna

Datahallarnas lokala
placering, en
konkurrensfordel

Konkurrens kommer
frdmst ifran stora spelare
sdsom Skanova

Bahnhof

fiberoperatdrerna, delvis pa grund av att tillgingligheten till
anslutningsformen ar béattre.

Direkta konkurrenter utgors av de mindre operatorer som séljer
anslutningar via fiber i stadsnéten. Matt i antalet kunder (cirka 8o 000
stycken) ar Bredband2 den ledande operatoren i segmentet. Den positionen
stiarktes ytterligare under slutet av 2009 genom forvirvet av Adamo. En
annan spelare pd marknaden ar Blixtvik, som levererar bredbandstjénster
till ungefar 30 000 kunder i cirka 50 stadsnit. IP-telefonileverantoren
Alltele ar ytterligare en konkurrent.

Produktmixen skiljer sig inte avsevirt mellan dessa mindre operatorer och
bindningstider samt prissattning dr liknande. Daremot skiljer de sig at
strategiskt. Detta genom att konkurrenterna i storre utstrackning har vuxit
och har for avsikt att vixa genom forvarv. Nagot som kan ge skalfordelar
snabbare. A andra sidan medfor strategin att kunderna blir mer littflyktiga
och risken for storre kundtapp okar.

En av Bahnhofs konkurrensférdelar som ar viard att nimna med tanke pa
dagens fildelningsdebatt ar bolagets stillningstagande for 6kad integritet pa
internet. Enligt den nya IPRED-lagen ar Bahnhof tvungna att lamna ut
uppgifter om sina kunders IP-nummer. Bahnhof sparar emellertid inte
dessa data, i enlighet med lagen om elektronisk kommunikation, och
dirmed kan inte informationen lamnas ut. Dock s kommer en ny
datalagringslag att gélla framover, vilket troligen kommer tvinga bland
annat operatorer att spara kunddata.

Hosting

De laga intrddesbarridrerna pa marknaden gor formodligen att
konkurrensen kan komma att hdrdna. Nagra av konkurrenterna inom
segmentet ir Servage (tidigare Teles), Phonera och danska TDC Song. Det
finns ocksa operatorsneutrala konkurrenter sdsom privatagda Interixion
som i dagsléaget har cirka 1 100 foretagskunder runt om i Europa. Néagot
som gor Bahnhof relativt unikt i sillskapet ar att bolaget har valt att bygga
datahallar i centrala delar av stidderna. Till skillnad fran konkurrenterna
som i flera fall forlagt sina anlaggningar utanfor stdderna. Att man
dessutom kontrollerar en del av den fysiska infrastrukturen gor att
sikerhetsnivan kan hallas mycket hog pa vissa strackor.

Transmission

Detta segment har linge dominerats av stora spelares sdsom TeliaSonera
(Skanova), norska Telenor och danska TDC Song. Den kanske mest
likvardiga konkurrenten till Bahnhof dr dock IP-Only, som pé allvar blev en
av de forsta utmanarna till de storre spelarna genom forvarvet av KPN
Qwest’s fibernit. Trafikvolymen i Bahnhofs nét ar idag begransad men med
hog en kostnadskontroll satsar bolaget pa att konkurrera som prispressare.
A andra sidan héller IP-Only ocks ligre priser i forhallande till de andra
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Goda tillvixtmajligheter

operatorerna men daremot ar servicenivan inte erkint lika hog som de
storre spelarnas. IP-Onlys finansiella stillning ar heller inte den basta och
kan Bahnhof ytterligare pressa priserna samt garantera en god serviceniva
sé finns det en majlighet for Bahnhof att bli ett forstahandsval nar
kunderna viljer leverantor.

Inom segmentet kommer till viss del 4ven konkurrens fran DGC One och
Phonera.

Sammanfattning av marknaden

Sammantaget ger Bahnhofs tredelade fokus tillvixtmgjligheter i tre stora
och vixande delmarknader. Dock sa ar konkurrensen stor och en riktigt stor
spelare sdsom TeliaSonera kan snabbt dndra spelreglerna bade i det 6ppna
stadsniten och i fiberniiten. Aven PTS kan férindra villkoren for
operatorerna. Dock skulle troligtvis fordndrade villkor av PTS gynna de
mindre operatorerna, snarare an de storre operatérerna.

Bolagsanalys
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Bahnhofs forlustfria
historik imponerar

Forsdliningstillvixten
blev 47 procent i Q1’09

Antalet kunder, churn
eller ARPU redovisas inte

Cirka 50 procent av
intdkterna hdrstammar
fran privatkunder

Vi rdaknar med en ARPU
pd 135 — 140 kronor ar
2009...

Finansiella prognoser

Bahnhofs forlustfria historik kan inte anses vara annat 4n imponerande.
Bolaget har sedan starten uppvisat stark tillvaxt och en kontinuerligt
forbattrad 16nsamhet och vinsttillvaxt. Nagot som ytterligare gor Bahnhof
unikt, i synnerhet i férhéllande till konkurrenterna, ar att bolaget redovisar
egna forsiljnings- och vinstprognoser. Enligt Bahnhofs prognoser for 2009
kommer bolaget att omsétta 163 miljoner kronor, vilket motsvarar en
tillvaxt pa cirka 30 procent. Med tanke att tidigare ars prognoser har
overtriffats med rage antar vi att bolaget 6vertriffar &ven denna prognos.
Antagandet starktes ytterligare efter Q1’09-rapporten som visade att
Bahnhof viaxt med 47 procent jamfoért med Q1’08. Blickar vi framat mot
2012 och 2013 sa ar Bahnhofs mélsidttning en omsittning pa 500 miljoner
kronor. En siffra som inte later helt orimlig med tanke pad Bahnhofs
exponering mot tre snabbvixande delmarknader. Trots goda
tillvaxtmajligheter tror vi dock att malet kréaver ett eller flera storre forvarv,
nagot som i sparen av ldgkonjunkturen skulle kunna bli aktuellt.

Bahnhof redovisar inte forsiljningen per respektive affarsomrade eller
viktiga operatérsmatt sisom antalet kunder, ARPU eller churn pa
regelbunden basis, vilket skapar en viss osidkerhet i prognoserna fér 2009
och 2010.

Privatkunder/stadsnit — lag ARPU men bra tillvixt

Vi riaknar med att cirka 50 procent av intdkterna kommer ifrén férséljning
av bredband och tillaggstjanster till privatkunder. Det ar en andel som vi
tror kommer att minska nagot under 2009 till férdel for en 6kad forsiljning
i datahallen Pionen. D4 Bahnhof inte tidigare redovisat antalet kunder ar
det svért att skapa sig en uppfattning om kundtillvixten. Baserat pa vissa
historiska siffror tror vi att Bahnhof vixer organiskt med cirka 2000 nya
kunder per kvartal och rdknar med att det totala antalet kunder uppgér till
cirka 55 500 stycken i Q4’09. Eftersom bolaget till stor del vuxit organsikt
och att kunderna darmed aktivt valt Bahnhof som leverantor, tror vi att
andelen tappade kunder (churn) ar relativt 14g.

Baserat pé vara antaganden om kunder och kundtillvixt berdknar vi den
genomsnittliga intdkten per kund (ARPU) till cirka 125 - 135 for perioden
Q1’08 — Q3’08. Under Q4’08 fick Bahnhof genom forvirvet av Fifnet in en
mingd kunder som férutom bredband dven koper IP-telefoni. Det gjorde
att ARPU enligt vara berakningar forbattrades till cirka 135 - 140 kronor per
kund och méanad under perioden. Framover raknar vi 4&ven med en viss
Okning i forséljningen av tillaggstjanster, frimst av IP-telefoni. Detta
eftersom kunden i stor utstrackning valjer sin bredbandsoperator vid val av
IP-telefoni. Aven samarbetet med Canal Digital for forsiljning av IP-TV
(pakteterbjudande lanseras under Q2’09) tror vi till viss del kan bidra
positivt till ARPUn och vi antar att ARPU haller sig i intervallet 135 — 140
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kronor under 2009. Sammantaget tror vi att intdkterna inom
privatsegmentet uppgar till cirka 84 miljoner kronor pa helarsbasis 2009.

Bruttomarginalen ar fortfarande pressad av de héga priserna som Bahnhof
betalar per kund (cirka 100-120 kronor) till nitdgarna i de 6ppna
stadsnéten. Dessa tycks inte minska i takt med stérre kundvolymer, vilket
och en bruttomarginal p& dessvarre talar for att bruttomarginalen kommer fortsatta att ligga kring 20
22 procent — 25 procent. A andra sidan har Bahnhof indikerat att operatdrerna i
lagprissegment kommer att fokusera mer pé l6nsamhet an pa tillvixt under
2009. Det kan tyda p4 att stadsnitsdgarna kommer att justera sin
prissittning alternativt att fiberoperatorernas priser pa
internetanslutningar unisont kan komma att justeras upp under 2009. I

Fok i 16 het t . . . e eeye s R .
o oA ST kombination med en 6kad forséljning av tillaggstjanster tror vi att

att 6ka bland
fiberoperatérerna under bruttomarginalen uppgér till omkring 22 procent sett 6ver helaret 2009.
2009 Blickar vi framét tror vi att omséttningen for omradet uppgar till 97

miljoner kronor ar 2010.

Nedan féljer en tabell med Redeyes antagande for forsiljning, kunder och
ARPU inom segmentet.

Tabell 1: Privat, Kunder och ARPU

(SEKm) Q1'08 Q2'08 Q3'08 Q4'08 2008 Q1'09 Q2'09E Q3'09E Q4'09E 2009E 2010E 2011E
Forsaljning, MSEK 13,3 13,8 16,0 203 63,4 19,6 20,6 21,4 22,2 83,9 97,0 108,5
tillvaxt n.m n.m n.m n.m n.m 47% 50% 34% 9% 32% 16% 12%
Antal kunder 35 357 38 357 42 600 46 600 46 600 49 500 51 500| 53 500 55500 55500 62500 69 500
tillvaxt n.m n.m n.m n.m n.m 40% 34% 26% 19% 19% 13% 11%
Netto nya kunder 2500 3000 4243 4000 13743 2900f 2000f 2000 2000 8900 7000 7000
ARPU,SEK 133 128 134 138 133 136 136 136 136 136 137 137
tillvaxt n.m n.m n.m n.m n.m 2% 7% 1% -1% 2% 1% 0%

Kélla: Redeye Research

Hosting — hoga bruttomarginaler under press

Vi uppskattar att segmentet Hosting blir det mest snabbvixande under
‘zgi?ser’l’gb?‘ming antas innevarande ar och tror att omséttningen uppgar till ungefar 39 miljoner ar
2009. En av anledningarna till detta ar att forséljning av serverutrymme i
Pionen vintas att ta fart pa allvar under 2009. Bruttomarginalen paverkas
till stor del av kostnader for el och hardvara. Sammantaget 6kade dessa
kostnader under Q4’08 vilket gor att vi antar en nagot lagre bruttomarginal,
cirka 75 procent framéver. Tekniken ar heller inte speciellt avancerade och
diarmed finns det en risk for att 6kad konkurrens och prispress. Generellt ar
Tekniken dr dock inte orderingdngen god i datahallarna och kontraktstiderna ldnga. Dessutom
speciellt avancerad . N . e 1s . e
tror vi att kunderna ar relativt trogrorliga, vilket borgar for sikra intdkter
dven under 2010. A andra sidan blir féljden av en 6kad utnyttjandegrad att
tillvaxten kommer att ddmpas eftersom att datahallarna endast kan fyllas
till en viss grans. Bahnhof har indikerat att kunderbjudande kommer att
breddas och ett mer 6vergripande servicekoncept kommer att siljas till
befintliga kunder, vilket kan véga upp prispressen framgent. Allt som allt
antar vi att Bahnhofs forséljning inom omradet Hosting vixer med cirka 50
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Kundvolymen dr lag men
vdntas oka

Bruttomarginalen kan
pdverkas negativt av
prispress

Bahnhof

procent och att bruttomarginalen pa helarsbasis 2009 uppgar till ungefar
73 procent.

Transmission — uppstickare med ledig kapacitet

Kundvolymen i nitet dr i dagslaget relativt liten och mycket av kapaciteten
utnyttjas troligtvis inte. Vi tror att Bahnhofs strategi, att pressa priserna for
att fa in fler kunder kommer att fér en positiv effekt pé volymen under
2009. Sammantaget tror vi att Bahnhof vixer med 37 procent och att
omsittningen uppgar till cirka 41 miljoner kronor ar 2009. Bolaget har
indikerat att de i daglaget successivt kan sianka priserna ganska rejalt utan
att det paverkar bruttomarginalen avsevart. Vi antar dock en mer
konservativ stillning och kalkylerar med att bruttomarginalen kommer att
forsvagas ndgot 2009 till f6ljd av prissankningarna. Sett 6ver heléret riknar
vi med att Bahnhofs bruttomarginal uppgar till 53 procent for
transmissionstjansterna.

Nedan féljer en sammanfattning av Bahnhofs tre affirsomraden baserad pa
Redeyes estimat.

Tabell 2: Forsaljning per segment

(SEKm)

Stadsnat, Privatkunder

tillvaxt
Kostnader
Bruttomarginal
Andel

Hosting
tillvaxt
Kostnader
Bruttomarginal
Andel

Transmissionstjdanster
tillvaxt
Kostnader
Bruttomarginal
Andel

Summa Segment

Ovrigt (IP telefoni m.m.)

Q1'08 Q2'08 Q3'08 Q4'08 2008 Q1'09 Q2'09E Q3'09E Q4'09E 2009E 2010E 2011E

13,3 13,8 16,0 20,3 63,4 19,6 20,6 21,4 22,2 83,9 97,0 108,5
n.m n.m n.m n.m n.m 47% 50% 34% 9% 32% 16% 12%
-10,0 -10,8 -14,1 -15,7 -50,6 -15,3 -16,0 -16,6 -17,3 -65,2 -75,2 -83,5
25% 21% 11% 23% 20% 22% 22% 22% 22% 22% 23% 23%
50% 47% 50% 52% 50% 50% 50% 50% 49% 50% 47% 45%

6,1 6,3 6,4 7,5 26,3 8,6 9,5 10,3 11,0 394 53,0 66,0
n.m n.m n.m n.m n.m 41% 51% 61% 46% 50% 35% 25%
-0,9 -0,9 -0,9 -2,0 -4,7 -2,2 -2,5 -2,9 -3,1 -10,6 ~-17,0 -22,4

85% 85% 86% 74% 82% 75% 74% 72% 72% 73% 68% 66%
23% 21% 20% 19% 21% 22% 23% 24% 24%  23% 26% 27%

7,1 7,5 7,5 8,3 304 9,3 10,0 10,5 11,0 40,8 52,0 64,0
n.m n.m n.m n.m n.m 31% 34% 40% 33% 34% 27% 23%
-3,1 -3,2 -3,5 -3,3 -13,0 -4,2 -4,6 -4,9 -5,3 -19,0 -26,0 -33,3
56% 57% 54% 60% 57% 55% 54% 53% 52% 53% 50% 48%
27% 25% 24% 21% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 25% 26%

202,0 238,5

26,5 27,5
2,1 5,0 5,0 5,0

29,9 36,2 120,0 37,5 40,
-0,1 , 2,1 1

1
3,1 7,2 2,0 ,0

42,2 44,2 164,1
1,0 1,0

Vi tror att Bahnhof
omsdtter 169 och 207
MSEK under 2009
respektive 2010

Kélla: Redeye Research

Detaljerade estimat for 2009 och 2010

Sammantaget tror vi att Bahnhof omsitter 169 miljoner kronor 2009 och
207 miljoner kronor 2010. Det motsvarar en organisk tillvaxt pd 33 procent
(exkluderat posten aktiverat arbete for egen rakning) respektive 22 procent.
Utover kostnader som belastar respektive verksamhetsgren finns en post
som inte kan hirledas till nagot specifikt segment men som péaverkar
bruttomarginalen for hela verksamheten. Allt som allt rdknar vi med en
bruttomarginal pa 43 procent for 2009 och 42 procent for 2010. Tittar vi pa
rorelseresultatet pA EBITDA-niva s tror vi att Bahnhof presterar ett
EBITDA-resultat pa 24 miljoner kronor &r 2009 respektive 31 miljoner
kronor ar 2010. Séledes antar vi att EBITDA-marginal uppgar till cirka 15
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procent dren 2009 och 2010. Nedan f6ljer en tabell med detaljerade

Tabell 3: Detaljerat estimat
2007 Q1'08 Q2'08 Q3'08 Q4'08

(SEKm)

Férsaljning
Stadsnéat
Hosting
Transmissionstjénster
Ovrigt

EBITDA
EBIT

PTP

VPA, SEK

Forsaljningstillvaxt (YoY)
Bruttomarginal

EBITDA marginal

VPA tillvaxt (YoY)

estimat.

Bahnhof

2008 Q1'09 Q2'09E Q3'09E Q4'09E 2009E 2010E

85,1 26,4 29,6 32,0 39,3 127,2 39,5 41,1 43,2 45,2 169,0 207,0
nm 13,3 138 16,0 20,3 63,4 19,6 20,6 21,4 22,2 83,9 97,0
n.m 6,1 6,3 6,4 7,5 26,3 8,6 9,5 10,3 11,0 39,4 53,0
n.m 7,1 7,5 7,5 8,3 30,4 9,3 10,0 10,5 11,0 40,8 52,0
n.m -0,1 2,1 2,1 3,1 7,2 2,0 1,0 1,0 1,0 5,0 5,0
6,8 3,3 51 4,5 53 18,2 5,4 5,8 6,4 7,1 24,7 30,7
5,5 1,7 3,5 2,7 29 10,9 2,8 3,8 4,4 5,1 16,1 22,2
5,0 1,6 3,3 2,0 2,2 9,1 2,5 3,4 4,0 4,6 14,5 20,4
nm 0,11 0,24 0,15 0,16 0,65 0,18 0,25 0,29 0,34 1,07 1,51
34% 48% 51% 79% 32% 50% 50% 39% 35% 15% 33% 22%
56% 52% 44% 46% 38% 41% 45% 43% 43% 42% 43% 42%
8% 12% 17% 14% 14% 14% 14% 14% 15% 16% 15% 15%
n.m n.m n.m n.m nm nm 60% 8% 101% 116% 64% 41%

Kassan stdrktes 1 Q1°09
och kassaflodet dr starkt

Den rantebdrande
nettoskulden dr nagot hog

Bahnhof skriver lopande
av Goodwill

Bahnhof delar ut pengar

Kélla: Redeye Research

Balansrikning och kassaflode

Kassan starktes under Q1’09 och uppgick till cirka 8 miljoner kronor i slutet
av perioden. Kassan far anses som bra med tanke pa att en stor del av

investeringarna, cirka 40 miljoner kronor i operatorsnitet och teknisk
kringutrustning samt och datahallarna, har genomfo6rts under 2008.
Investeringarna har dock inte uteslutande finansierats med egna medel

utan dven genom banklan. Sdledes dr den rantebarande nettoskulden, cirka
18 miljoner nigot hog. For att starka soliditeten kommer lanen att

amorteras av i rask takt. Kassaflodet uppgick till 1,2 miljoner kronor ar
2008 och 4,1 miljoner kronor i Q1°09, vilket ar bra. Kassaflodet kommer
troligtvis att stiarkas ytterligare framgent till f6ljd av en lagre
investeringstakt och fortsatt positivt resultat fran verksamheten.
Foljaktligen ar det baddat for att kassan stéarks ytterligare under aret. Dock
vantar vi oss en nagot hogre investeringstakt under 2010.

Bahnhof har valt att kontinuerligt skriva av sin goodwillpost (bolaget
tillampar inte IFRS), till skillnad fler andra operatérer som exempelvis
Bredband2. Detta paverkar forvisso nettoresultat negativt men medfor en
lagre risk for stérre nedskrivningar framéver. Goodwillposten uppgick till
2,4 miljoner kronor per 2008 och skrevs av med cirka 0,7 miljoner kronor
samma &r. Det egna kapitalet i bolaget ar begréansat vilket medfor en 1ag
soliditet om endast 6 procent (2008).

Trots att Bahnhof ar en liten internetoperator delar bolaget ut pengar och
utdelningen for 2008 uppgar till 0,18 kronor per aktie. Malsattningen
framover ar att dela ut 50 procent av vinsten och baserat pa var
vinstprognos for helaret 2009 tror vi att bolaget delar ut 0,54 kronor per
aktie, en direktavkastning pa cirka 6,5 procent.
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Att gora en korrekt
vdrdering dr av en liten
teleoperator ar svdart

Vi anvdnder oss av tvd
modeller

Vér DCF-modell indikerar
ett vdrde pd 13 kronor per
aktie

Bahnhof

Vardering

Att gora en korrekt viardering av en liten teleoperator med en ny teknik och
som vixer snabbt i ett forandlig telekomlandskap ar svart. Risken ar hog
och beroende pa hur vil foretaget lyckas framéver blir det stor variation i
varderingen av aktien. Vi anvéander i princip tvé varderingsmodeller: 1) en
diskonterad kassaflodesmodell (DCF) och 2) en relativ varderingsmodell.

DCF-vardering

Genom att anvinda prognoserna i foregdende avsnitt berdknar vi det
diskonterade vardet per aktie med hjéalp av en DCF-modell. Pa grund av det
laga borsvirdet, cirka 80 miljoner kronor anvénder vi ett risktillagg pa 3,9
procent och siledes blir marknadsriskpremien 9,3 procent. Darutover
raknar vi med en riskfri rdnta om 3,2 procent och ett betavirde pa 1,3.
Sammantaget ger det en diskonteringsrianta (WACC) pa 14,1 procent.
Genom att nuvirdesberikna de forvintade kassaflodena och dividera det
med antalet aktier erhaller vi ett diskonterat viardet pa 13 kronor per aktie.

For att nd detta virde riaknar Redeye med en genomsnittlig
forsaljningstillvaxt pa 7,8 procent samt en rorelsemarginal (EBIT-marginal)
om i snitt 11,5 procent mellan dren 2012 — 2016. Nagot som antas vara
rimligt med tanke pa bolagets stabila historik. Sammantaget ser vi dirmed
en stor uppsida i aktien fundamentalt sett. Dock skall papekas att
prognoserna som virderingen basers dr nagot osdkra da viktiga
operatorsmaétt sisom, exempelvis antal kunder, ARPU och churn inte
redovisas kontinuerligt av Bahnhof.

Tabell 4: DCF-vadrdering

(SEKm) 2008 2009E 2010E 2011E Kassafloden Totalt
Forsaljing 128,8 169,0 207,0 243,5 DCF 2009 -11 35,9
EBIT 11,1 16,1 22,2 30,0 DCF 2012 - 16 55,2
Skatt -1,7 -3,8 -5,3 -7.,3 DCF 2017 - 63,6
NOPLAT 9,4 12,3 16,9 22,6 Roérelseframmande tillg. 4,6
Férandring rorelsekap. 1,3 -4,3 -1,0 -2,0 Rantebdrande skulder 27,6
Investeringar -27,1 12,0 14,4 19,1

Fritt kassafléde -9,1 12,0 14,4 19,1 Summa 131,6
Fritt kassalode, Diskonterat 0,0 11,0 11,5 13,4 Per akite (SEK) 13,2

Kélla: Redeye Research

Relativvirdering — operatorer ir lagt virderade

I tabellen pa nista sida har vi valt ut nagra jamforelseobjekt till Bahnhof.
Da Bahnhofs tredelade fokus gor bolaget relativt unikt i dagslaget ar det
svart att hitta en helt jamforbar kandidat. En aspirant pa
transmissionssidan skulle vara onoterade IP-Only. P& privatkundssidan
finns daremot stora likheter bland de mindre operatérerna som till exempel
Bredband2 och Alltele.
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Baserat pa vara prognoser for innevarande rakenskapsér handlas Bahnhofs
Bahnhof handlas till 7,0x aktie till 7,0x arets vinst, vilket 4r nagot ldgre 4n medianvirdet pa 8,9x
drets vinst, vilket dr ldgre . . R N
éin snittet vinsten for de mindre operatorerna.

Studerar vi EV/EBITDA, som ar den kanske mest relevanta multipeln, s&
varderas Bahnhof i linje med snittet bidde pd 2009 och 2010 ar prognoser.

Relativt vdrderas . . . .
Bahnhof i linje med Generellt tycker vi att flertalet av operatorerna i tabellen nedan varderas
konkurrenterna lagt. Starka kassafloden, bra tillvixt, uppkopsmojligheter och 1aga

EV/EBITDA-multiplar dr ndgra parametrar som gor att vi tycker att
varderingen av operatorerna i grupp 2 ar for 1ag. Vi ser dock nagra
ytterligare fordelar med Bahnhof som gor att bolaget skiljer sig fran de
andra. Bland annat har bolaget till stor del vuxit organsikt samt har en
bittre bruttomarginal tack vare betydlig mer lonsamma afférer i
datahallarna och pa operatorssidan. Dessutom ar andelen tappade kunder
(churn) troligen lagre samt att bolaget historiskt sett 6vertraffat de
prognoser som har kommunicerats. Siledes gor det att vi tycker att aktien i
dagsléget borde handlas till ndgot hogre multiplar relativt sett.

Tabell 5: Relativviardering

P/E EV/EBITDA EV/sales Forsaljning Tilvaxt
(SEKm) Aktiekurs Borsvarde 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2010E Bruttomarginal
Grupp 1
TELIASONERA AB 37,8 169 739 8,8 8,3 6,8 6,5 2,1 2,1 111557 113705 2% 45 - 50%
TELENOR ASA 50,9 84 306 6,4 6,3 5,4 5,5 1,2 1,2 127571 131706 3% 60 - 70%
TELE2 AB 78,0 35098 10,1 9,2 4,7 4,5 1,0 1,0 40345 40825 1% 40 - 45%
Grupp 2
DGC ONE AB 32,7 267 12,1 10,4 3,1 2,7 0,8 0,7 255 281 10% 60 - 65%
PHONERA AB 20,5 164 5,5 5,0 3,4 3,1 0,4 0,4 441 485 10% 35 -40%
ALLTELE AB 9,6 95 6,9 5,2 3,1 2,8 0,5 0,5 236 248 5% 35 - 40%
BREDBAND2 AB 0,2 64 11,0 7,2 6,0 3,8 0,4 0,3 179 203 14% 25 - 30%
BAHNHOF AB 7,5 725 | 7,0 50/ 3,8 3,00l o,5 0,4 169 207  22% 40 - 50 %
Medel (Grupp 2) 8,9 6,9 3,9 3,1 0,5 0,5
Median (Grupp 2) 8,9 6,2 3,2 2,9 0,5 0,4

Kélla: Bloomberg, Redeye Research

Sammanfattning viardering

Allt som allt anser vi att varderingen fundamentalt sett dr attraktiv och
foljaktligen ser vi en stor uppsida i aktien. Relativt sett, varderas Bahnhof
ungefar i linje med konkurrenterna. Emellertid tycker vi att sektorn 6verlag
virderas lagt.
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Omsdttningen i aktien dr
valdigt lag

Okad prispress dr ett
ytterligare ett hot for en
liten telekomoperator

Forvdrv i sektorn, en
trigger

Risker och hot

Trots Bahnhofs imponerad historik och goda framtidsutsikter ar en
investering i en liten internetoperator saisom Bahnhof forknippat med vissa
risker. En aspekt som péverkar intresset for aktien negativt ar den valdigt
laga omséttningen i aktien samt free-floaten som uppgar till blott 12
procent. Det gor det svért att komma in likval ur aktien samt kopa en storre
post. En 16sning som stordgarna flaggat for ar utforsiljning av delar av
aktieinnehaven. Bolaget soker dven Oka intresset for aktien bland
institutioner genom foérbattrad informationsspridning. Utéver den troga
handeln dr de mest uppenbara hoten prispress samt att storre operatérer
snabbt kan dndra spelreglerna i det 6ppna stadsniten och for operatérerna
som tillhandahaller kapacitetstjanster.

Triggers

Négra triggers vi ser for Bahnhof framdéver ar:
e Fortsatt hog organisk vinsttillvaxt i kommande kvartalsrapporter
e Hojda prognoser

e Forvarvi sektorn

Bolagsanalys
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Sammanfattning

Bahnhof har en imponerad historik som &r fri fran forluster. Bolaget styrs
dessutom av en ledning som sett till att prognoserna som redovisats har
overtraffats fler &r i rad.

Bahnhofs tredelade fokus ger tillvixtmojligheter i tre stora delmarknader
framover. Dock antar vi att bruttomarginalen kan paverkas negativt av
prispress under 2009 och 2010. Dessutom kan en storre spelare snabbt
andra spelreglerna i marknaden.

Med hog organisk tillvéaxt, starka kassafloden, 1anga kundavtal och en bra
direktavkastning, tycker vi att Bahnhofs virdering ar attraktiv. Baserat pa
vara prognoser och var DCF-modell berdknar vi vardet per aktie till 13
kronor. A andra sidan ir det inte litt att géra en korrekt virdering av en
liten telekomoperator. Att viktiga operatorsmatt sdsom churn eller ARPU
inte redovisas skapar ytterligare osdkerhet. Relativt sett virderas Bahnhof i
linje med ett antal konkurrenter i sektorn. Dock tycker vi att sektorn Gverlag
varderas 1agt. Dessvarre ar likviditeten i Bahnhof-aktien valdigt 14g och
aktien handlas dessutom néra arshogsta.

Bolagsanalys
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Bahnhof

Appendix 1

Tabell 5: Forvarv

Ar

Q3/Q4'08
Q1/Q2'08
Q4'07
2000-2004

Bolag Antal kunder Aromsittning

Finet, Finspang

2000 2-3 MSEK
Héarjedns kraft 1500-2000 1,5-2,5MSEK
BitNet 3000 4-5 MSEK
GlobeCom, Telenordia, Euroseek, Dalnet flera tusen N/A

Kélla: Bahnhof, Redeye Research
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Ledning 9,0p

Tillvéxtpotential 7,0p

Lénsamhet 8,0p

Trygg placering 5,5p

Investeringslage 6,5p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpoingen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Detta ar den forsta bolagsanalysen. Sdledes har inga forandringar gjorts.

Kommentar: Full poang pa allt utom marknadskommunikation da vi
garna ser att redovisningen i kvartalsrapporter och arsredovisning kan bli
betydligt mycket béttre.

Kommentar: Stor totalmarknad och exponering mot fler delmarknader
som visar bra tillvixt men konkurrensen &r stor. Dessutom finns det stora
spelare som inte riktigt har gatt in pa dessa segment dnnu. Ingen storre
skillnad i produkterbjudande och ldga priser rader.

Kommentar: Bahnhof har varit vinstdrivande under flera ar dock ar
bruttomarginalen i verksamheten runt 40 - 45 % och rérelsemarginalen har
inte dnnu natt upp till 10 % (men gor det under 2009). Kassaflodet ar starkt
och avkastning pa eget kapital ar hog.

Kommentar: Bolagets beroende av enskilda kunder och konjunkturen ar
lag. Dock sa styrs spelregler av PTS/TeliaSonera. Finansieringen &r bra
dven om riantebarande nettoskulden ar hog. Daligt spritt dgande och
mycket dalig likviditet i aktien.

Kommentar: Lag fundamental vardering. Relativt sett varderas bolaget i
linje med jamforbara bolag. Dessutom sa handlas aktien nira 12-ménaders
hogsta kurs. Troligen méste bolaget uppgradera sin 2009-prognos.
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Resultatrdkning, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Omsattning 85 129 169 207 244
Summa rorelsekostnader -75 -110 -144 -176 -205
EBITDA 10 18 25 31 38
Avskrivningar -5 -7 -9 -9 -9
EBIT 6 11 16 22 30
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intakter 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -2 -2 -2 -2
Resultat fore skatt 5 9 15 20 28
Skatt -1 -2 -4 -5 -7
Nettoresultat 4 4 11 15 21
Resultatrdakning just, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011le
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just 10 18 25 31 38
EBIT just 6 11 16 22 30
PTP just 5 9 15 20 28
Nettoresultat just 4 4 11 15 21
Balansrdkning, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 3 4 8 10 15
Kundfodringar 10 15 22 26 30
Lager 0 0 0 0 0
Andra fordringar 6 10 12 16 20
Summa omsittningstillg. 19 29 42 52 65
Anléggningstillg8ngar

Inventarier 21 51 47 48 50
Finansiella anl.tillg. 10 1 1 1 1
Goodwill 3 2 2 2 2
Balans. utv. kostn. 0 0 0 0 0
Ovr. imateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 34 54 49 51 52
Summa tillgdngar 53 83 91 102 117
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 13 9 12 14 16
Ovriga icke rénteb skulder 27 37 39 44 48
Summa kortfristiga skulder 39 46 51 58 64
L&nga icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Réntebarande skulder 9 28 25 22 20
Summa skulder 48 74 76 80 84
Avsattningar 0 4 4 4 4
Eget kapital 5 5 10 18 28
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 5 5 10 18 28
Summa skulder och eget kapital 53 83 91 102 117
Fritt kassaflode, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Omsattning 85 129 169 207 244
Summa rérelsekostnader -75 -110 -144 -176 -205
Avskrivningar -5 -7 -9 -9 -9
EBIT 6 11 16 22 30
Skatt p& EBIT (Justerad skatt) -1 -2 -4 -5 -7
NOPLAT 4 9 12 17 23
Avskrivningar 5 7 9 9 9
Bruttokassaflode 9 17 21 25 31
Foérandring i rorelsekapital 8 1 -4 -1 -2
Investeringar -19 -27 -5 -10 -10
Fritt kassafléde -2 -9 12 14 19
Kapitalstruktur 2007 2008 2009e 2010e 201le
Soliditet 9% 6% 11% 17% 24%
Skuldsattningsgrad 187% 565% 248% 124% 71%
Nettoskuld 6 24 18 12 5
Sysselsatt kapital 13 32 36 40 48
Kapitalets oms. hastighet 10,1 5,6 5,0 5,5 5,5
Tillvaxt 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Forsaljningstillvaxt 34% 51% 31% 22% 18%
VPA-tillvaxt (just) 333% 5% 186% 41% 38%
Tillvaxt eget kapital 2 688% 5% 110% 74% 59%

DCF vardering
Riskpremie (%)
Betavarde

Réntepremie (%)
WACC (%) 1

Antaganden 2012-16 (%)

Genomsn. fors. tillv. 7,8
11,5

EBIT-marginal

Lonsamhet

Avk. pd eget kapital (ROE)
ROCE

ROIC

EBITDA just-marginal
EBIT just-marginal

Netto just-marginal

Data per aktie, SEK
VPA

VPA just

Utdelning

Nettoskuld

Antal aktier

Vardering
Enterprise value
P/E

P/E just

P/S

EV/S
EV/EBITDA just
EV/EBIT just
P/BV

Aktiens utveckling
1 mén

3 mén

12 mén

Rrets Borjan

Aktiestruktur %
KN Telecom
Avanza Bank
SHB

Nordea Bank

SEB

Tobias Lewén

Aktien
Reuterskod

Lista

Kurs, SEK

Antal aktier, milj
Borsvarde, MSEK
Borspost

9
1
Riskfri rénta (%) 3
5
4

Bolagsledning & styrelse

VD
CFO
IR
Ordf

Nastkommande rapportdatum

Q2'09-rapport

Analytiker
Greger Johansson

Bahnhof
Kassafloden, MSEK
3 NV FCF (2009-11) 35,9
3 NV FCF (2012-16) 55,2
2 NV FCF (2017-) 63,6
,0 Roérelseframmade tillggngar 4,6
,1 Rantebarande skulder 27,6
Motiverat varde 131,6
Motiverat varde per aktie, SEK 13,2
Borskurs, SEK 7,5
2007 2008 2009e 2010e 2011e
149% 79% 142% 108% 91%
65% 48% 47% 59% 68%
52% 41% 36% 45% 51%
12% 14% 15% 15% 16%
6% 9% 10% 11% 12%
4% 3% 6% 7% 9%
2007 2008 2009e 2010e 201le
0,36 0,37 1,07 1,51 2,08
0,36 0,37 1,07 1,51 2,08
0,4 0,2 0,5 0,8 1,0
0,6 2,4 1,8 1,2 0,5
10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
2007 2008 2009e 2010e 201le
81 99 93 93 93
21,0 20,1 7,0 5,0 3,6
21,0 20,1 7,0 5,0 3,6
0,9 0,6 0,4 0,4 0,3
1,0 0,8 0,5 0,4 0,4
7,8 5,4 3,8 3,0 2,4
14,7 8,9 5,7 4,2 3,1
16,2 15,4 7,3 4,2 2,7
Tillvaxt/ar 07/09P
0,0% Omsattning 41,0%
46,0% Rorelseresultat, just 71,1%
3,6% V/A, just 73,0%
48,5% EK 48,5%
Roster Kapital
97,0 88,0
0,7 2,5
0,3 1,1
0,2 0,9
0,2 0,9
0,2 0,6
BAHNb.ST
Aktietorgef
7,5
10,0
75
500
Jon Karlung
Tobias Lewén
Jon Karlung
Wilhelm Dahlborn
2009-08-xx
Redeye AB

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr

greger.johansson@redeye.se

Magnus Soderberg

magnus.soderberg@redeye.se

114 35 Stockholm

Bolagsanalys
21



@® REDEYE

Omsiéttning & Tillvaxt (%)
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Intressekonflikter
Greger Johansson &ger aktier i bolaget Bahnhof AB: Nej

Magnus Soderberg &ger aktier i bolaget Bahnhof AB: Nej

Redeye har deltagit i r&dgivning eller corporate finance relaterade

tjanster de sista 12 manaderna i Bahnhof AB: Nej

Analysen &r baserad pa Redeyes Analysgarantikoncept.

Bahnhof

EBIT (justerad) & Marginal (%)
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4%
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OSverige @Owriga nordiska lander

Verksamhetsbeskrivning

Bahnhof, noterat pa Aktietorget, ar en operatér som fokuserar pa tre
affirsomrdden. Det storsta omradet innefattar internetanslutningar och
tillaggstjanster via fiber. De 6vriga tv8 omradena &r transmissionstjanster
och hosting/servertjanster for i huvudsak foretagskunder och andra
operatorer. Merparten av kunderna befinner sig i Sverige men &ven en
liten del i Norge och Danmark. Bahnhof har 58 anstéllda och bolaget har
sitt huvudkontor Stockholm samt ytterligare kontor i fem svenska stéder
samt ett i Norge och ett i Ukraina dar bolaget bedriver en mindre
utvecklingsenhet. Omséttningen fér 2008 uppgick till 129 miljoner
kronor.

Bolagsanalys
22



@ REDEYE Bahnhof

DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysforetag som st&r under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget
producerar och saljer aktieanalys samt har tillst&nd att mottaga och vidarebefordra finansiella instrument, att Idmna investeringsrddgivning avseende
finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser samt andra former av allménna rekommendationer rérande handel
med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.

Redeye har ingen egen corporate finance avdelning och bedriver ej handel foér egen rékning. Vi kan dock samarbeta med externa corporate finance
aktorer, fondbolag och fondkommissionarer.

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p8 subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehaller en 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 r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar fér eventuell férlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inréattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla

analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

L For bolag som &r féremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagﬂets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tv8 bankdagar darefter.

L En analytiker f&r inte utan sarskilt tillst&nd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhalla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

o Analysgaranti (AG) och Uppdragsanalys &r analyskoncept som ar framtagna av Redeye AB. Redeye ar dessutom officiell Research Provider,
ett koncept framtaget av NasdaqOMX, vilket betyder att Redeye tillhandah3ller aktie- och bolags analys p& bolag noterade p& NasdagOMX
bérslistor. Dessa typer av analyskoncept genomfors pd uppdrag av, och mot en ersattning frén, det aktuella bolaget som belyses i
analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Redeye AB kan utféra finansiell
r&dgivningsverksamhet mot onoterade och noterade bolag. Lasaren av dessa rapporter bor anta att Redeye kan ha erhéllit eller kommer
att erhdlla betalning for utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett p8 férhand
Sverenskommet belopp och &r ej beroende av innehallet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Ett case uppdateras dock med
hég frekvens och minst vid varje kvartalsrapport och stérre handelse (<4 ggr/ar).

Bolagen som foljs via AG-konceptet, uppdateras minst 2 génger per &r.

Rekommendationsstruktur

Redeyes rekommendationer fér fundamental analys ar: Kop (Buy), Avvakta (No Case), S&lj (Sell). Rekommendationer baserade p& fundamental analys
har en placeringshorisont pd 6 m8nader, om inte annat kommuniceras. Den tekniska analysen har en avsevért kortare horisont. I analyserna
presenteras dven en bedémning av den bolagsspecifika risken i aktien. De olika riskniv8erna &r; Lag, Medel, Hog och Spekulativ. Risknivan ar en
sammanvagd och subjektiv bedémning av; branschen, bolagets finansiella situation, forvantat nyhetsfléde och andra foéretagsspecifika faktorer.

For analyser enligt AG-konceptet utfardas ej n8gra investeringsrekommendationer. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende beddmning av bolaget, dess
méjligheter, risker mm. Syften &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare samt I18ngsiktigt stodja likviditeten i
aktien.

Rekommendationsspridning (2009-04-06)

Rekommendation Antal % av alla % ex. AG
Kop 17 19% 37%
Avvakta 18 20% 39%
salj 11 12% 24%
AG/Analysgaranti 44 49% 0%
Totalt 90 100% 100%

Méngfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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