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Aktietorgsnoterade Bahnhof gar som pa rils. Bolaget tillh6r den séllsynta skaran av smabolag som faktiskt lever upp
till, och dvertréffar, sina prognoser. Med siktet instéllt pa en omséttning pa 163 MSEK innevarande ar och en
vinstmarginal pa 7 procent dr det svart att komma till ndgon annan slutsats dn att bolaget ir képvért med ett
borsvarde pa bara 80 MSEK. Lagg dartill att ledningen med bestamdhet havdar att pagaende lagkonjunktur gynnar
Bahnhof sa blir det svart att halla nere forvantningarna. Bolaget dr redan starkt som operator i de 6ppna stadsnéten
och vill nu ge sig in och kriga bland operatorsnéten. Laga kostnader och stark kostnadskontroll gér bolaget till en

trovardig prispressare.

En viktig skiljelinje mellan Bahnhof och konkurrenterna dr Bahnhofs fokus pa organisk tillvixt. Det bidrar till att sdnka
risken och ger oss anledning att tycka att Bahnhof ska virderas med premium gentemot konkurrenterna.
Smallcap.se:s rekommendation ar kép, men vi flaggar samtidigt for att den tréga handeln kommer att fortsatta ligga
som en vat filt dver kursen. Atgirder for att komma tillritta med problemet har utlovats.
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Historik

Lagom till julen 2007 noterades Bahnhof pa Aktietorget. Noteringen
foregicks inte av en nyemission. Syftet med noteringen var framst att med
en noterad aktie skapa ett betalningsmedel att anvanda vid eventuella
forvarv och for att fa notera aktien krévs att spridningen ar tillracklig.
Utgangspunkten ar ofta att ett bolag ska ha minst 200 aktiedgare. Av den
anledningen genomférdes en aktiespridning i samband med noteringen.
Huvudagaren KN Telecom bjod ut 15 procent av B-aktierna till forsaljning.
KN Telecom ags av VD Jon Karlung och vice VD Andreas Norman. De fem
forsta handelsdagarna rorde sig Bahnhof i spannet 5,80 — 9 SEK. Under
februarii ar har aktien rort sig i spannet 7,60 — 11,90 SEK. Det ar en
imponerande utveckling med tanke pa att bérsen i runda slangar fallit ca 40
procent. Bahnhofs aktiedgare har med andra ord inget att klaga pa.

Bahnhof beskriver sig som Sveriges kanske mest erfarna och erkdanda ISP

Bahnhof grundades . : och
1994 och blev dé (Internet Service Provider). Bolaget kan backa upp det pastaendet med en

. . Idng historik. Bahnhof grundades 1994 och blev da Sveriges férsta
Sveriges férsta

kommersiella ISP. Det var da de forsta svenskarna kopplade upp mot
kommersiella ISP internet i hemmet. Bolagets slogan var — Bahnhof stationen pa infobahn.
1996 tilltradde Jon Karlung som VD och har lett bolaget sedan dess,
forutom under en avstickare strax efter IT-bubblan till hésten 2004.
Ledningen for Bahnhof har valt att ta stallning i fragor om personlig
integritet pa internet och yttrandefrihet, bl a har bolaget tagit avstand fran
FRA-lagen och skapat integrity.st. Det bidrar onekligen till varumarket
Bahnhof, inte minst fér att VD Karlung garna uttalar sig i dessa fragor i
media, och Smallcap.se tror att det kommer att fortsatta vara en
konkurrensfordel for bolaget. Det ar inte langsokt att tdnka sig att IT-
ansvariga runt om i svenska organisationer och foretag faktiskt i stor
utstrackning hyser samma varderingar som Bahnhof.

En central del i Bahnhofs historia ar att de inte ryktes med i IT-yran som
praglade slutet pa 1990-talet. Bolaget fanns pa banan som ISP och hade
kunnat ta in externt kapital for att satsa pa samma resa som
Bredbandsbolaget eller Utfors for att namna tva exempel. Ironiskt nog
koper Bahnhof atta ar efter att IT-bubblan har spruckit ett fiberpar som
lagts i marken av Utfors (som numera ags av Telenor) till en kostnad som
hade framstatt som direkt 16jlig pa tiden det begav sig och har nu en
kapacitet i ett enda fiberpar som i slutet pa 90-talet pratades om med
mycket stor respekt. Beléningen for talamodet och forsiktigheten ar att de
idag fortfarande existerar som ett sjalvstandigt bolag. Aktiedgarna kan
rakna med att den synen pa strategi, forvarv och l[6nsam tillvaxt, mer

Bahnhof erbjuder gammalt industriellt tdnkande an den nya ekonomin, kommer att fortsatta
bredband, rada inom Bahnhof sa lange den befintliga ledningen sitter vid spakarna.
servertjinster och Det bidrar till att sdnka risken i bolaget och aktien.
med komplexa

e . Bahnhof erbjuder bredband, servertjanster och med komplexa
driftslésningar till

driftslosningar till privat och foretagsmarknaderna. Bolaget har

uppskattningsvis ca 50 000 privatkunder idag. Verksamheten bedrivs i hela

féretagsmarknaderna. Sverige, Norge och Képenhamn i Danmark. Totalt har Bahnhof sex
datahallar i Sverige. Mest uppmarksamhet har bolaget fatt for “Pionen”.
Pionen &r en kdrnvapensaker bunker langt ner i berggrunden i centrala
Stockholm. Pionen byggdes en gang i tiden for att fungera som

privat- och
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sambandscentral vid ett eventuellt kdrnvapenkrig och har gjorts om till en
state of the art-anlaggning som for tankarna till James Bondfilmer nar man
kliver in genom dorrarna.

Privattjanster

Till privatpersoner erbjuder Bahnhof bredband . Bredbandsmarknaden
expanderar och tjansterna blir fler. Framst handlar det om tillgang till
internet, men ocksa i 6kande omfattning IP-telefoni och —TV. De IP-
baserade tjansterna blir fler i takt med att 6verféringshastigheterna 6kar
och kvalitén pa tjansten har 6kat dramatiskt de senaste aren. Bahnhof har
idag ca 10 procent av sina bredbandskunder dven som telekunder.
Telfonitjansten ar en brandad variant som gér Bahnhof till aterforsaljare pa
samma satt som de idag saljer Canal+ utbud till TV-kunder. Rimligtvis finns
battre marginal att hamta i en egen 16sning nar val volym har uppnatts. Det
ar nagot Smallcap.se raknar med kommer i framtiden och som da kommer
att bidra till saval tillvaxt som marginal.

Oppna stadsnit

Ett 6ppet stadsnat ar ett fysiskt ndt som ofta ags av ett energi- eller
fastighetsbolag. Agaren av nitet |ater det vara 6ppet for olika operatérer
och tjansteleverantorer vilket skapar en konkurrenssituation till fordel for
slutkunderna. Slutkunden kan vilja fritt vilket leder till battre utbud och en
battre prisbild. Slutna nat ar saklart battre for de operatérer och
leverantorer av tjanster som slappts in fran kylan, men férsamrar
slutkundens valmajligheter. Det dr inte en alltfér vagad slutsats att
dodférklara slutna l6sningar. Hur lang dédskampen blir ar en annan fraga
och handlar férmodligen mest om hur lange storre aktorer som t ex Telia
sitter med ett informationsdvertag relativt slutkunderna och natagarna.

Ett hushall i ett 6ppet nat kan vélja mellan flera olika tjansteleverantorer for
sitt bredband. Natdgaren ar ofta ett energi- eller fastighetsbolag. Dessa star
for infrastrukturen. Relationen med slutkunden och tjansterna levererar
tjdnsteleverantdrer som Bahnhof. Andelen 6ppna stadsnat vaxer och

Efter att ha sett verkar vara den enda rimliga |6sningen som slutkunderna kommer att
aktdrerna priskriga acceptera. Fordelarna ar stora relativt att vara last i ett slutet system. Sa var
och képa volym till t ex fallet tidigare dar Telia eller Comhem var det enda alternativet om man
varje pris tycker sig bodde i en HSB-ldgenhet. Den fortsatta 6vergangen i 6ppna nat gynnar

Bahnhof. En annan trend pa marknaden ar att LAN-anslutningar vaxer pa

Bahnhof nu se en
ADSLs bekostnad

storre fokus pd

Ions"amhet.bland" Efter att ha sett aktérerna priskriga och kopa volym till varje pris tycker sig
aktdrerna inom éppna Bahnhof nu se en stdrre fokus pa Idnsamhet bland aktdérerna inom dppna
stadsniit. stadsnat. Nagot som i ljuset av de Over lag svaga finanserna var tvunget att

handa forr eller senare.

www.smallcap.se
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Fiber-lan

prisexempel Karlskrona

Operator Hastighet Mbit/s Manadskostnad Etableringsavgift Bindningstid
Bahnhof 30/30 259 250 3 man
Alltele 28/1 299 - -
Bredband2 30/30 249 250

Blixtvik 30/30 295 250 -
Bredbandsbolaget 24/3 299 - 12 man

Kalla: telepriskollen.se; exemplet géller privatkunder

Foretagstjanster

Samma tjanster i form av internetanslutning och IP-telefoni erbjuds alla
storlekar av foretag, men Bahnhof erbjuder nagra tjanster som nastan
uteslutande ar intressant for foretag.

Datacenter

Bahnhof har idag sex datacenter. Ett datacenter ar en storre fast
installation dar krav stalls pa miljo och lokal for att sakerstéalla en saker drift.
Kunden, i princip bara foretag, valjer att outsourca sin IT-drift till en
operator. Fordelarna for kunden ar framst att kostnaderna kan sankas och
att internetforbindelsen blir sakrare(fysiskt och i drift) och kraftfullare. |
Pionen kan man valja upp till 10 Gbit anslutning till sin server och det torde
tillfredstalla en valdigt stor andel av potentiella anvdandare.

Marknaden f6ér Co-location/datacenter 6kar. Vi har inga exakta siffror for
den 6vergripande marknaden, men saval Bahnhof som Phonera rapporterar
i sina bokslutsrapporter om en stark tillvaxt. Lagre kostnader och hogre
servicegrad ar annu battre argument i en lagkonjunktur och Smallcap.se
forvantar sig att tillvaxten fortsatter dveni ar.

Operatorsnat
Med betydligt léigre Inom .o;.)eraté')rsnét. sager sig Bahnhof Yilja konkurrera direkt“med IP-Only
) som tidigare sett sig som utmanaren till de tre stora operatorerna
kapitalkostnader har TeliaSonera, TDC och Telenor. Bahnhof blir alltsa utmanare till utmanaren.
Bahnhof méjlighet att Med betydligt lagre kapitalkostnader har Bahnhof mojlighet att ligga under
ligga under konkurrenterna i pris. Det kommer att bli intressant att se hur Bahnhof
konkurrenterna i pris. lyckas etablera sig pa denna marknad, helt klart ar att de genom att aga sitt

egna nat aspirerar pa att spela i en hogre division. Stamnatet tillsammans
med Bahnhofs narvaro som stadsnatsoperator pa ett hundratal svenska
orter gor att de kan erbjuda ett brett utbud av tjanster till féretag och kan
de visa att de haller en hog klass pa sin service finns det mycket att hamta
inom detta segment.

Bredbandsmarknaden

Bredbandsmarknaden har vuxit i raketfart de senaste aren. En tydlig
tendens ar att ADSL-uppkoppling via telenat tappar marknadsandelar
samtidigt som fiberbaserade natverk dkar. Fibernaten ar snabbare och
stabilare vilket dr en forutsattning for tjanster som video-on-demand och
hogupplost TV. Fiberanslutningar ar ocksa billigare for slutkunden.

www.smallcap.se
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Marknadsandelar Bredband 2008

Annan operator . Ejsvar _AllTele

\Vet e q |
Ice.net
Bredbandsbgt

Telenor
3 —_—

Bahnhof

Glocalnet

Kalla: PTS

Enligt en undersdkning som Post- och telestyrelsen (PTS) gjorde forra aret
hade 34,8 % av den svenska befolkningen (rdknat som individer mellan 16-
75 ar) tillgang till fiber-LAN, men att det bara var 12 % som i sjalva verket
var uppkopplade genom fiber. | samma undersékning uppges 97,9 % av
befolkningen ha tillgang till xDSL och enligt PTS var 47 % av de tillfragade
individerna i en undersokning uppkopplade via xDSL, 9 % var uppkopplade
via Kabel-tvnatet, 7 % uppgav att de huvudsakligen surfade pa tradlos 3G-
anslutning.

Fiber-Lan tar marknadsandelar fran de tva andra fasta teknologierna pa
grund av pris, prestanda och kvalitet och vi har svart att se varfér nagon
skulle vilja sitta kvar i ett gammalt dyrt DSL eller kabelabonnemang den
dagen det finns majlighet att fa ett billigare och béattre alternativ genom
fiber. De 6ppna stadsnaten hjalper i allra hogsta grad till att driva
utvecklingen mot fiber och i takt med att fler blir uppkopplade kommer
sannolikt fler tjanster att dyka upp.

Telefoni

Det har skett en stark teknisk utveckling inom IP-telefoni/bredbandstelefoni
de senaste aren. Stabilitet och kvalitet har hojts avsevart jamfort med de
forsta stapplande stegen. Trots detta ar det enligt PTS endast 39 % av de
som anvander sig av IP-telefoni som sager sig inte ha haft nagra problem
alls, med daligt ljud och utebliven kopplingston som vanligaste klagomalen.
| vilken man detta har med typen av uppkoppling att géra har PTS inte
undersokt, men det ar rimligt att anta att ju snabbare uppkoppling man har
ju battre fungerar IP-telefonin. Tillaggas bor att endast ca 20 % av de
tillfragade hade sin IP-telefoni via fiber-LAN. 2007 hade 20 % av de i
undersokningen tillfragade bredbandstelefoni och 2008 av andelen uppe i
25 % . Trots sina fel och brister vaxer alltsa bredbandstelefoni snabbt och
med tanke pa att 96 % av befolkningen dven har tillgang till mobiltelefon
kdnns det nog inte lika illa om det blir problem med den fasta telefonin som
for 20 ar sedan. Fast telefoni ar inte langre en lika kritisk tjanst som den en
gang var.

Bahnhofs nat

Bahnhof har idag ett eget natverk som gor att bolaget kan konkurrera med
de allra storsta aktérerna. Under de senaste tva aren har bolaget investerat

www.smallcap.se
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ca 40 MSEK i infrastruktur i huvudsak ovan namnda datacenter Pionen och
IP-nadtet som stracker sig mellan Kdpenhamn-Stockholm- Géteborg- Oslo-
Tromso och angor ca 100 svenska stader daremellan. Utvecklingen nar det
galler att kunna skicka mer trafik genom fiber har de senaste aren gjort att
fiber ar langt ifran ndgon bristvara i Sverige, tvartom finns det en hel del
overkapacitet i fiber som inte ens anvands.

Lagkonjunktur & forvarv

Pa Smallcap.se tror vi att den pagaende lagkonjunkturen blir en for
historiebockerna. Idéer om att ekonomin vander upp i ar ger vi inte mycket
for. Det finns helt enkelt for mycket excess som ska arbetas bort och
deflationen verkar bita sig fast med bl a I6nesdankningar som féljd. Vi ska
dock inte fordjupa oss i makrospekulationer. Noterbart ar att Bahnhofs VD
Jon Karlung i samband med noteringen lyfte fram majligheten till
strategiska forvarv i handelse av lagkonjunktur. Dar &r vi nu snart 1,5 ar
senare. Karlung verkade redan da ha en idé om vart ekonomin var pa vag
och det har praglat organisationen det senaste aret, pa samma satt som
Bahnhof var betydligt forsiktigare an konkurrenterna under IT-kraschen. De
som ar forberedda ar de som bast kan utnyttja laget.

Bahnhof har fortsatt trycka pa att en lagkonjunktur &r positivt for bolagets

Bahnhof har fortsatt mojligheter till strategiska forvarv. Det far oss att tro pa nadgon form av affar
trycka pd att en i &r. Ett aber som Bahnhofledningen stills infér &r anvindandet av den egna
Idgkonjunktur dr aktien som betalningsmedel. Syftet med att notera bolaget ar att skapa ett
positivt for bolagets bra betalningsmedel vid forvdrv, men det betalningsmedlet ar i vart tycke
méjligheter till nedtrycIEt nu. En av slutsatserna i denna analys ar atot Bahnhof-aktien ar for

. I billig. Fragan ar hur klokt det ar att anvanda en for [agt prissatt aktie som
strategiska férvdrv

betalningsmedel? Om forvarvsobjektet ocksa ar ett noterat bolag och detta
ocksa kan uppfattas som for billigt sa att bolagens relativa vardering ar i
linje @r det inget problem. Om potentiella férvarvsobjekt daremot inte ar
noterade kan problem uppsta. Onoterade bolag som gar bra kommer sikert
att ha en uppfattning om sitt varde som inte stammer med den bild som
bérsen hade malat, alternativt ser dgarna ingen anledning att salja nar
ekonomin ser som varst ut.

Uppsidan med lagkonjunkturen, for en férvarvare, ar att det sannolikt finns
flera bolag som nu brottas med en tuffare ekonomi och kanske ar mer eller
mindre tvungna att sélja eller hitta en annan langsiktig finansieringslésning.
Bankerna ar generellt svara att ha och géra med i dagslaget och dven bra
foretagskunder far betala ett hogt pris for pengar. Att forvarva ett bolag
med problem innebéar ocksa utmaningar och generellt galler det att inte ta
en for stor tugga. Mindre bolag torde lattare kunna integreras i Bahnhof
saval tekniskt som kulturellt. Hur Bahnhof kommer att agera &r svart att
saga. Aven om Bahnhof stér starkt sa &r bolagets balansrikning inte den
basta. Soliditeten &r Iaga 9,1 procent och inbjuder inte till nagon stérre
utokning av langfristiga skulder. Bahnhof har dock for avsikt att amortera
ner sin skuld i rask takt och planerar att under 2009 géra amorteringar som
for upp soliditeten till 13,5 %.

Man ska inte heller 6verskatta forvarv som en vag till tillvaxt. Bahnhof tror
sig i radande lagkonjunktur kunna vdaxa med 30 % organiskt och det ar fa
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forunnat. Att organiskt forvarva kunderna innebar att kunden tar ett aktivt
beslut att anvanda sig av bolagets tjanster och blir darigenom sannolikt mer
vard an en forvarvad kund som forvarvats in i en ny konstellation. Vidare ar
det sannolikt att en képt kundstock maste migreras fran en annan teknisk
plattform vilket hojer priset for kundstocken utdver sjdlva
forvarvspenningen.

Med detta sagt ar det dock forstaeligt om Bahnhof kdnner sig lite stressade
av att konkurrenterna vaxer sig allt storre, trots allt ar det genom volym
som marginalerna enklast kan hojas. Med stora investeringar gjorda under
forra aret ar kostnaden for att stoppa in ytterligare kunder mindre for varje
ny kund som tillkommer.

Sammantaget rdaknar vi med att mojligheten till forvarv framover kommer
att vara god. Att strukturella férandringar kommer att ske i marknaden ar
givet med manga mindre aktorer. Det kan ske pa tva nivaer, saval kunder
som infrastruktur. Mojligtvis kan antalet forvarv dras ned i takt med att
bankernas krav hojs och att det blir svarare att plocka in pengar fran

Att séiga upp sitt kapitalmarknaden

internetabonnemang

For Bahnhofs dagliga affarer torde inte lagkonjunkturen vara ett problem.

Att saga upp sitt internetabonnemang star formodligen inte framst i varken

privatpersoner eller foéretags kostnadsbesparingsplaner.

stdar férmodligen inte
frémst varken i
privatpersoners eller i

féretags Noterade konkurrenter

besparingsplaner. De aktérer som Bahnhof pekar ut som sina framsta konkurrenter ar IP-Only,
Bredband2 och Telia. Bland de noterade konkurrenterna marks AllTele,
Bredband2 och Phonera.

AllTele

First North-noterade AllTele har vuxit snabbt som aktor pa den svenska
tele- och bredbandsmarknaden. Fokus ligger pa bredband och telefoni till
privat- och foretagskunder med en rikstackande 16sning. AllTele erbjuder
bade IP-baserad telefoni och traditionell kopparbaserad telefoni. Bredband
erbjuds bade i stadsnat och via ADSL. Bolagets malsattning ar att ha mer an
200 000 bredbands- och telefonikunder ar 2012. AllTele omsatte 2008
169,3 MSEK med ett resultat efter finansnetto pa 1,7 MSEK. Av 169 miljoner
i omséattning kommer 106 MSEK fran telefoni och 62 MSEK fran internet.
AllTele har fallit ca 50 procent sedan toppkurser runt 14,50 SEK varden
2008. Borsvardet ar ca 70 MSEK.

AllTele har valt en strategi som Bahnhof hittills avvisat, nédmligen forvarv av
kunder. AllTele forvarvade under 2008 tva vadsentliga kundstockar fran
Vattenfall och Phonera. Kundstockarna var i slutledet varda ca 150 MSEK i
nettoomsattning.

Bredband2

Bredband2 (fd Skycom)ar ocksa noterat pa First North. Under 2008 omsatte
bolaget 123,3 MSEK. Resultat efter skatt uppgick till -2,2 MSEK. Bolaget har
ca 80 000 bredbandskunder idag och fokuserar pa 6ppna stadsnat. | stort
uppfattar vi att Bredband2 och Bahnhof star fér samma erbjudande till
kunderna. En viktig skillnad ar att Bahnhof har latit tillvaxten ta tid, medan
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Bredband2 vuxit fran 10 000 till 80 000 kunder pa bara tva ar. Forvarvet av
Adamo ar en viktig anledning till den snabba tillvaxten. Bredband2:s
finanser ar okej, men inte de basta. Kassan uppgick per den 31 december
2008 till ca 1,9 MSEK. Soliditeten var 29 procent. Bredband2:s borsvarde ar
ca 100 MSEK. Aven i Bredband2s fall kan en stor goodwillpost vara vért att
notera, ca 1100 SEK per kund.

Phonera

Phoneras primara marknad ar sma och medelstora foretag. Erbjudandet
avser telefoni- och datatjanster, bl a IP-telefoni, internet, IT-sdakerhet och
hosting. Bolaget omsatte ca 360 MSEK under 2008 med ett resultat efter
skatt pa 27,1 MSEK. Bolaget har vuxit snabbt de senaste aren med forvarv
av Rix Telecom och Netcamp hosten 2007. Phoneras konsumentkundstock
avyttrades under 2008 till AllTele. Fokus ligger helt pa foretagskunder.
Phonera har starka finanser och bolaget varderas till ca 160 MSEK.
Tillvaxten for Phoneras kvarvarande verksamhet var sista kvartalet 2008 ca
10 %. Ytterligare intressant med Phonera med baring pa Bahnhof ar att de
pekar ut co-location/hosting som sitt starkaste tillvaxtomrade.

IP-Only

IP Only ar inte noterat i dagslaget, men star sdkert i k6 for notering om
borsklimatet blir mer gynnsamt. Varen 2008 tog IP-Only in 120 MSEK i en
nyemission riktad mot institutioner. Pengarna ska anvandas for att ta ett
grepp i den omvandling och konsolidering av branschen som sker och for
natutbyggnad. Siffrorna for 2008 har dnnu inte presenterats men 2007
omsatte bolaget 227 MSEK och visade en vinst efter finansiella poster pa
36,5 MSEK.

Vardet pa en kund

Forra aret kopte AllTele tva stora kundstockar fran Vattenfall respektive
Phonera. Priset per kund i Phonerafallet var ca 1000 SEK och fran Vattenfall
runt 600 SEK. Detta har ocksa hamnat i bokféringen i form av en gigantisk
goodwillpost som nastan ar dubbelt sa stor som det egna kapitalet. Ibland
kan man sdga att varumarket ar en del av goodwill men i telebranschen
brukar det ga snabbt att ta in kunderna i sitt eget varumarke. Alltsa aterstar
den forvarvade kunden som enda post i goodwill. Nar kunden férsvinner
ska denne ocksa rimligen bortféras fran balansrakningen. Smallcap.se tror
inte att detta sker fullt ut och samtidigt som alla betalande kunder
naturligtvis har ett varde sa ar ju inte en kopt kund mer vard dn en kund
som kommit sjalvmant till bolaget, vi vill tvdrtom argumentera for
motsatsen. De stora goodwillposterna ger en haltande jamforelse mellan
de olika telebolagen vi valt att jamféra med. Faktum &r att i tva av fallen ar
goodwillposten i det ndrmaste dubbelt sa stor som det egna kapitalet.

Resonemanget ar till Bahnhofs fordel och en strategi med fortsatt organisk
tillvaxt i fokus med endast mindre férvarv verkar vara den basta vagen att

ga.

Prognoser

Om 4-5 ar ska Bahnhof enligt planen omséatta 500 MSEK med en
vinstmarginal i intervallet 10-15 procent. Bahnhof &r en séllsynt fagel pa
smabolagslistorna i avseende att bolaget faktiskt bade hallit och 6vertraffat

8
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alla prognoser som utlovats sedan noteringen i december 2007. Bahnhof
"lovade” vid noteringen i december 2007 att omsatta 104 MSEK under 2008
med ett resultat pa 5,2 MSEK. Fér 2009 var malet en omséattning pa 135
MSEK med ett resultat pa 7 MSEK. Det faktiska utfallet 2008 blev 127,5
MSEK med ett resultat efter skatt pa 3,6 MSEK. D3 valde bolaget att belasta
resultatet med 1,9 MSEK i avsattning till periodiseringsfond och lika mycket
i Overavskrivningar.

Prognosen fér 2009 lyder nu pa en omsattning pa 163 MSEK och en
vinstmarginal om lagst 7 procent. Bolaget understryker att prognosen ar

Prognosen fér 2009 forsiktig. Smallcap.se noterar att Bahnhof raknar med att kostnaderna dkar
lyder nu pd en i princip lika mycket som intdkterna 26,9 % resp. 27,7 % och misstanker att
o . detta ar ytterligare ett matt av forsiktighet da nya kunder kommer inien
omsdttning pa 163 - . . .. .
befintlig struktur och darmed borde kunna bidra med en hégre marginal.
MSEK och en

Med tanke pa radande lage tycker vi att forsiktighet ar pa sin plats och vi

vinstmarginal om viljer att anvdnda oss av dessa siffror.

ldgst 7 procent.
Vinst per aktie blir innevarande ar med dessa prognoser 0,90 SEK. Pa kurs 8
SEK handlas aktien till p/e 9 vilket &r |3gt med tanke pa bolagets organiska
tillvaxt som i ar berdknas bli strax under 30 procent och den lagriskstrategi
som ledningen uttalat. Den dubbla aktiekursen hade inte avskradckt. Med ett
borsvarde pa 80 MSEK varderas varje omsattningskrona i Bahnhof till 0,43
SEK baserat pa prognosen foér innevarande ar. Det &r inte hogt for ett
l6nsamt snabbvaxande bolag. Bestar p/s-relationen ska bolaget varderas till
215 MSEK om 4-5 ar vid maluppfyllelse. Eftersom Insamheten kommer att
forbattras ar det dock en underskattning. Rimligare dr en vardering i niva
med omsattningen. Gar det som det ska kommer resan for aktiedgarna att
bli rolig. De tidigare namnda AllTele, Phonera och Bredband2 varderas vid
en snabb Overblick inte heller speciellt hogt, men det ar viktigt att ta hdansyn
till de olika strategierna for tillvaxt som bolagen valt. Vi tycker att den
sammantagna bilden ar till Bahnhofs fordel.

Malet att nd 500 MSEK i omsattning inom 4-5 ar med en vinstmarginal
overstigande 10 procent kraver mer dn 30 % organisk tillvaxt per ar.
Malsattningen skvallrar om att Bahnhof tittar pa férvarv, i mindre skala.
Lonsamhetsforbattringen som Bahnhof raknar med pa sikt ar logisk om
omséattningsmalen nas beroende pa skalbarheten i verksamheten. Bahnhof
gjorde under 2008 stora investeringar i infrastruktur som idag kostar pengar
oavsett om den anvands fullt ut eller inte. Med tanke pa detta ar varje
ytterligare kund som bolaget stoppar in i Pionen en hégmarginalkund.

Risker

Klart ar att affarsrisken i Bahnhof ar lagre an i de flesta smabolag. Bolaget
levererar affarskritiska system till foretag och kommunikation far val i
dagslaget anses som i allra hogsta grad affarskritiskt dven for hushall. Ingen
kund 6verstiger 2 % av deras fakturering vilket minskar risken for kdnnbara
kundforluster. De haller jamforelsevis laga kostnader och &r bland de
prisledande aktorerna i Sverige. Att nagon konkurrent skulle kunna komma
och kraftigt bjuda under Bahnhofs priser ar inte sannolikt i det korta
perspektivet.
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Forutom gangse risker generellt och specifikt relaterat till den
lagkonjunktur vi befinner oss i finns det ett par som speciellt bér
uppmarksammas i Bahnhof.

Balansrdkningen ar inte stark. Bolaget har planer pa att amortera lan och
verksamheten &r stabil sa den framsta risken i balansrdkningen &r relaterad
till forvarvsmaojligheter. Det hade varit mer tilltalande for Bahnhof att gora
lanefinansierade, eller kassafinansierade, forvarv i en lagkonjunktur, an att
betala med nytryckta aktier som innebar utspadning vid en for Iag vardering
av aktien. Det blir en relativ bedémning av vikt som ledningen maste goéra.
Det som borgar for en bra bedémning ar att ledningen i bolaget ocksa ar de
storsta aktiedgarna.

Likviditeten i aktien ar usel. Generellt ar illikvida aktier an mer illikvida i
daliga borstider. Aktiedgare far vara beredda pa det.

Branschen vaxer starkt vilket leder till konsolidering, men dven nya
utmanare och darmed till prispress. Prispressen kan motverkas med
teknikforbattringar och skalférdelar. Dessa hanger till viss del ihop och vi
kommer ater tillbaka till att mindre férvarv blir onskvart att se.

Det finns en politisk risk i att de integritetskrankande lagar som just nu
skoljer 6ver oss innebar en fordyrad hantering av kunderna for Bahnhof.
Dock ska sagas att detta dven kommer att drabba konkurrenter och
kommer med storsta sannolikhet att drabba kunden

Sammantaget
Smallcap.se réknar Bahnhof ar en trovardig internetpionjar vars profil innebar att varumarket
inte med ndgot stérre ar starkt och vaxer sig starkare. Bolagets nuvarande och historiska strategi

med fokus pa I6nsam tillvaxt och utrymme for forvarv ar en styrka i
nuvarande lagkonjunktur. Smallcap.se raknar inte med nagot stérre forvary,
men daremot ett eller ett par mindre férvarv de kommande aren. Bahnhof-
aktien ar Iagt varderad och det finns utrymme for en kursdubbling.

dgren Relationen potential/risk ser mycket bra ut och Smallcap.se finner att aktien
ar kopvard.

férvdrv, men dédremot
ett eller ett par mindre
férvérv de kommande

Vardering

Bahnhof lyckades under 2008, ett ar som manga betecknat som svart, att
med vinst vdxa organiskt med 50 %. Nar VD Jon Karlung vid forsta
rapporttillfallet efter noteringen 2007 meddelade att hans malsattning var
att bolaget skulle vaxa med 30 % med bibehallen vinstmarginal var det nog
en del som avfardade uttalandet som en férhoppning. Ett ar senare
kommer facit och visar en tillvaxt pa 50 % och en rorelsevinst pa ca 9 MSEK.
Dessutom vagar sig bolaget pa att géra en prognos aven fér 2009 med
tillvaxt om 30 %, och de kallar prognosen forsiktig i det att de har ganska
bra visibilitet pa framtida affarer. Blickar vi ytterligare ett ar framat till 2010
tycker vi att Bahnhof borde kunna prestera 1,10 SEK i vinst per aktie och da
hamnar p/e-talet pa 7. Givet tillvixten &r det riktigt billigt och Smallcap.se
skulle bli makta férundrade om inte kursen successivt justeras upp under
innevarande ar.
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Tror vi att marknaden omedelbart kommer att handla upp aktien? Ett par
saker star i vagen for en omedelbar uppvardering:

e Free float ar pa tok for I3g. Det blir ingen handel och det &r i princip
omojligt att kopa pa sig en rejal post aktier och osakerheten i
huruvida det gar att bli av med aktierna gor aktien ointressant for
manga aktérer och aktien beldggs med en rabatt for bristande
likviditet.

e Naturligtvis maste Bahnhof liksom andra bolag kimpa emot en
allman stigande riskaversion som stiger ju mindre bolagen ar.

e Brist pa institutionella dgare. Det ar svart att komma ifran det
faktum att en fond eller ndgon annan typ av institutionell dgare ger
en kvalitetsstampel.

e Aktien ar okdnd. 400+ bolag med ett marketcap under 1000 MSEK
slass om investorernas uppmarksamhet och det ar inte latt att
komma igenom bruset

Huvudagarna har sagt att de ska forsoka ratta till situationen med bristande
likviditet genom att sdlja av aktier till institutioner. Vi tror dock att det dven
maste komma ut rejalt med aktier till folk som &r intresserade av att handla
med aktier. En institution som gar in och koper 1 miljon aktier kan inte
rakna med att komma ut ur det innehavet och skulle inte bidra till 6kad
likviditet i nagon storre utstrackning. Kanske borde en mindre nyemission
goras for att starka pa stridskassan samtidigt som huvudagarna séljer ut
aktier?

Konkurrenter

| en jamforelse med konkurrenterna ar det omgijligt att inte hamna i olika
former av rabattresonemang. Rabatten kommer av olika risker som de olika
aktierna ar behaftade med och riskaversionen tycks skifta fran dag till dag.
Riskbedomning ar heller inte objektiv eller absolut. Mycket har hant i
samtliga av bolagen vi tittat pa. Det ar forvarv och forsaljningar som gor att
mycket i bolagen ar forandrat fran forra aret.

Smallcap.se tror att marknaden generellt 6verskattar den affarsmassiga

Smallcap.se tror att risken i de mindre operatdrerna. De levererar affarskritiska och
marknaden generellt hushallskritiska tjdnster pa ett effektivt och billigt sitt, men vi har en kénsla
Overskattar den av att de fortfarande forknippas med IT-bubblan, en del kanske med ratta,
affdrsmdssiga risken i men vi tycker inte att Bahnhof hor dit. De har istallet for att kopa pa sig
de mindre kunder och betalat med aktier gnetat sig sakta fram till en framskjuten

i position utan att ha gjort en enda nyemission. Priset blir per automatik en
operatorerna.

synbart svag balansrdakning, men i en jamforande studie skulle man kunna
asatta Bahnhofs kunder samma goodwillvarde som de andra bolagen dvs
runt 1000 SEK per kund. | det hypotetiska fallet skulle Bahnhof ha en
soliditet pa ca 70 % och dven om det bara ar ett exempel tycker vi att det
belyser karnan i jamforelsen. Den "fiktiva” soliditeten slar konkurrensen
med hastlangder.

Affarsmassigt har vi tidigare i analysen havdat att organiska kunder ar av
storre varde an férvarvade, nagot som tex AllTele fatt kinna pa med en
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betydligt storre churn pa de kundstockar som de férvarvade férra aret.
Bahnhofs kundstock ar i allt vasentligt organisk men ar dnda behaftad med
en churn pa ca 20 % dar 70 % av churnen beror pa flytt. Det &r inte langsokt
att tro att de andra bolagen har minst samma churn och det skulle i
praktiken tvinga bolagen att skriva ned sin goodwill pa 5 ar. Det &r dock
inget vi tror kommer att handa.

Kundstruktur

Bahnhof har en storre andel foretagskunder an Alltele och Bredband2 och
det far anses vara till deras fordel samtidigt som Phonera gjort sig av med
sina privatkunder och nu endast har foretagskunder. De som &r starka pa
telefoni forsoker salja bredband till sin befintliga kundstock och tvart om. Vi
tror att enklaste vagen att ga ar att via bredband sélja in telefoni som
Bahnhof gor.

Tillvaxt

Bahnhof har en imponerande organisk tillvdxt som de andra bolagen inte
ser ut att kunna matcha. Konkurrenterna vaxte starkt under forra aret men
med hjalp av férvary, forvarv som fortsatter att kosta pengar och fokus nar
de ska integreras. Integrationsproblem spar pa churnen och en del av
konkurrenterna verkar av diverse internetforum att doma ha rejéla problem
med sin kundservice.

Finanser

Har imponeras vi inte av nagot av bolagen men nar goodwillposten ar
dubbelt sa stor som det egna kapitalet tycker vi att det kdnns luftigt. Inget
av bolagen ser ut att ha nagot utrymme att lana till storre forvarv dven om
kassaflodena borjar starkas i ar. Om forvarv ska goras far de forlita sig pa att
betala med aktier eller nyemission. Noterbart ar att alla aktorer pratar om
att vdaxa genom forvarv.

Vinst/marginaler

Bahnhof, Phonera och AllTele visar vinst och Bredband2 gér en mindre
forlust det ar inte till mycket hjalp att i nuldaget jamfora siffror. Samtliga
bolag ser ut att kunna prestera ett battre 2009 med saval vinst som positivt
kassaflode.

Smallcap.se tycker att Bahnhof ska handlas med premium jamfért med de
andra bolagen pa grund av sin 6verlagsna organiska tillvaxt och starkare
marginaler. Vem som helst kan kopa sig till tillvaxt, men att visa pa flera ar
av organisk vinstgivande tillvaxt ar imponerande. Inget av bolagen ar
sarskilt hogt varderat ur ett vinstperspektiv. Bahnhof har den hogsta
rorelsemarginalen.

Phonera

Bolaget kommer efter att ha salt av en del av verksamheten minska sin
omsattning men Oka sin vinst under 2009. Vi tror att vinsten hamnar runt
3,4 SEK per aktie.
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Bredband2

Smallcap.se tror att bolaget vaxer med omkring 30 % 2009 och kan, om
revisorn tillater att de fortsatter skriva av sina tillgdngar pa 50 ar, prestera
en vinst om 2 6re per aktie.

Alltele

Smallcaps beddmning ar att bolaget gor en vinst runt 1,2 SEK per aktie for
2009. Intressant att folja under aret ar hur integreringen av de nya
kundstockarna flyter pa.

Jamforelse mellan de olika bolagen later sig inte sa enkelt goras. De verkar
inom samma bransch men har lite olika upplagg. Samtidig képte och salde
alla vara jamforelseobjekt stora delar av sin affar under forra aret vilket gor
det svart att ens jamféra de bolagen med sig sjalva.

Bolagen som har férvarvat kundstockar tar omstruktureringskostnader for
detta och det kan ibland var svart att skapa sig en bild av hur den I6pande
verksamheten kommer att se ut framover. Trots detta har vi forsokt att
stalla upp en tabell med nagra jamforelser vdl medvetna om att det ibland
haltar nagot.

Aktiekurs  Rérelsemarginal P/S(2008) P/E 2009E Kursutv.12 man
Bahnhof 8 8,5% 0,63 8,9 0%
AllTele 8,45 4,1% 0,49 6,5 -36%
Bredband2 0,21 Neg 0,64 10,5 -45%
Phonera 19,9 7,9% 044 5,9 -32%

Kassaflédesvardering

Det ar vanskligt med kassaflodesvarderingar i tillvaxtbolag och Smallcap.se
anvander dem som en del i ett storre resonemang. | fallet Bahnhof har vi
med antaganden som understiger foretagets och utan att rdkna med nagra
forvarv kommit fram till ett motiverat varde runt 14 SEK. | vara antaganden
ligger en tillvaxt om 28 % i ar som minskar till 25 % nasta ar och sedan avtar
ner till 5 % ar 2016. Vinstmarginalen bérjar pa 7 % i ar toppar pa 12 % i
slutet pa perioden. Residualvardet star for ndstan 50 % av det slutgiltiga
vardet vilket inte dar onormalt med snabbt vdaxande foretag.
Diskonteringsrantan ar satt till 12 % och en hojning till 15 % skulle ge en
sankning med ungefar en fjardedel av vardet

Naturligtvis kommer inte verkligheten se ut som var modell men vi
beddmer den som rimlig och den kan vara bra att ha som referens for den
framtida utvecklingen.

Forutsattningar for kassaflodesvardering

Ar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Tillvaxt 28% 25% 20% 15% 10% 10% 7% 5%
Intdkter 163 204 245 281 309 340 364 382
Kostnader 150,6 186,4 222,5 253,1 275,3 299,4 3204 336
Vinst f. Skatt 12,4 17,3 22,0 28,1 34,0 40,8 43,7 45,9
Kassaflode 4,4 5,3 6,2 14,4 17,9 22,0 23,6 25,0
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Vagen till 500 MSEK i omsattning

For exemplets skull tar vi ledningen pa orden och accepterar en omséattning
pa 500 MSEK om fyra &r med en vinstmarginal om 12,5 %. Det skulle ge
62,5 miljoner i vinst fore skatt och en utdelning enligt dagens policy pa 22,5
MSEK ger en direktavkastning pa 28 % pa dagens kurs. Ett marketcap pa tio
ganger vinst efter skatt kdnns inte frimmande ens i dagsldget och det skulle
innebara 450 MSEK eller ca 5,6 ganger dagens vardering.

Nu har dock bolaget sagt att 500 miljoner dr en malsattning som kréaver en
del férvarv som med stor sakerhet skulle férandra forutsattningarna, men
det kan vara vart att halla ett framtida 6ga pa hur utvecklingen mot de 500
miljonerna gar.

Vad kravs av bolaget for att na en omsattning pa 500 miljoner 2012? Vi
raknar grovt:

Med samma tillvaxt alla ar kravs en férsaljningsdkning om ca 42 % per ar.
Med ungefar samma férdelning mellan privat och féretagsforsaljning skulle
det kravas runt 200 000 privatkunder och foretagssidan skulle behova
omsatta ca 250 mkr. Inga siffror som skrammer namnvart, men smallcap.se
bedémer att det blir val svart utan férvarv. Om bolaget istdllet far vaxa
organiskt med 30 % per ar skulle 500 MSEK uppnas 2013-2014.

Sammanfattning

Det ar i allra hogsta grad dags att skérda fran de investeringar som gjorts de
senaste aren fér Bahnhof och Smallcap.se tycker att aktien ar kopvard.
Aktien ar billig och for den langsiktige investeraren kommer talamod att
I6na sig. De rabatter som aktien idag ar behaftade med kommer dock ta ett
litet tag att bli av med.

+

e Stark organisk tillvaxt

e Mer homogen teknisk plattform ger lagre kostnader och farre
tekniska problem

e Laga kostnader ger majlighet att vara prisledande

e Eget stamnat ger lagre kostnader och kontrollerbar kvalitet och
prestanda

e Rider p&d manga trender. Oppna stadsnit, fiberlan, co-location, IP-
telefoni borgar for fortsatt stark tillvaxt under de narmsta aren.

e Svaga finanser ger begransat finansiellt svangrum.

e Lag free float: Huvudégarna ska ta sig an problemet

e Varumarkeskdannedom: Kanske skulle bolaget vinna pa att ldgga lite
mer krut pa marknadsféring. FOr att vara Sveriges mest anrika ISP &r
de val anonyma

e Brist pa triggers. Bolaget 6kar successivt sin omsattning utan nagra
stérre hopp och som aktiedgare ar det svart att satta fingret pa en
framtida handelse som kan fa aktien att boérja rora pa sig uppat
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Ansvarsbegransning

Detta analysmaterial 4r en del av tjansten Sponsorbevakning. Tjansten innebar att Smallcap.se for bevakningen erhaller
ekonomisk ersattning fran det analyserade bolaget. Allt analysmaterial som publiceras pa Smallcap.se dr oberoende,
vilket innebar att bedémningar och slutsatser inte paverkas av att Smallcap.se erhdller ekonomisk erhaller ersattning
fran det analyserade bolaget.

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Smallcap.se tar inget ansvar fér eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Smallcap.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Smallcap.se/Smallcapse AB

Disclaimer
Smallcap.se ar en oberoende aktér som dgs av Smallcapse AB. Fokus ligger pa analys av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Smallcap.se stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sdkerstalla Smallcap.se:s stallning som oberoende. Smallcap.se erbjuder olika typer
av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Smallcap.se:

-annonsering via banners och utskick
-sponsorbevakning, sponsorbevakningen ar en tjdnst varvid kunden betalar fér en oberoende aktieanalys som sprids via
Smallcap.se

Smallcap.se:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha véardepapper i bolag som analyseras pa Smallcap.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys. Eget innehav uppdateras I6pande och finns
tillgangligt pa Smallcap.se

Smallcap.se lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Smallcap.se tillhandahalls endast som allmén information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller silja
aktier. Smallcap.se tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller anndra
kundspecifika behov. Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta
aktieinvesteringar som Smallcap.se analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Smallcap.se som en av flera kallor for
sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Smallcap.se forsoker sikerstalla att innehallet
i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande

garanterar inte Smallcap.se att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara inforstadd med att
de framtidsutsikter som Smallcap.se prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias. Smallcap.se friskriver sig
fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsléshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for forlust, vare sig
direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Smallcap.se.

Material publicerat pa/av Smallcap.se ar skyddat av upphovsritt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas,
distribueras eller publiceras.



