Bahnhof AB

Framtiden for Bahnhof: Expansion eller 6kad konkurrens?

Bahnhof, en av Sveriges ledande bredbandsoperatorer, erbjuder en intressant
investeringsmdjlighet genom sin vixande kundbas och breda portfolj av tjénster inom
bredband, molntjanster och datasdkerhet. Med fokus pa hogkvalitativa fibertjdnster och en
stark position inom kommunikationstjénster, har Bahnhof potential att dra nytta av den dkade
efterfragan pé snabbare och mer palitliga bredbandslosningar. Foretaget har uppvisat stabil
kundtillvéxt och fortsétter expandera béde i Sverige och pé nya nordiska marknader. Dock star
Bahnhof infor utmaningar som hérdnande konkurrens och 6kade nétkostnader, vilket kan
paverka framtida 16nsamhet. Medan bolaget fortsatt visar motstandskraft genom innovation
och stark marknadsnérvaro, kan de 14ngsiktiga tillvixtutsikterna vara mer begrénsade. Darfor
framstér Bahnhof som ett forsiktigt investeringsval for de som soker exponering inom
telekom, men vi rekommenderar att Overviga en séljstrategi for att sidkra befintliga vinster i
det nuvarande marknadsléget. Innehavet har hittills 6kat med +28,1 % (70 560 kr) och utgér
idag cirka 11 % av portfoljen.

Sammanfattning

Bahnhof har visat stark organisk tillvéxt p& den svenska bredbandsmarknaden, med bade
okande intékter och kundnojdhet som huvuddrivkrafter. Foretaget har effektivt kapitaliserat pa
den vixande efterfragan pé fibertjénster genom att erbjuda marknadens snabbaste
bredbandshastigheter, vilket ytterligare stérks av deras position inom molntjinster och
datasékerhet. P4 privatsidan har de visat imponerande kundtillvixt, och pé foretagssidan
fortsétter de att expandera sin nérvaro genom strategiska investeringar i datacenter och
sdkerhetslosningar.

Trots denna styrka star Bahnhof infor utmaningar. Den intensiva konkurrensen fran etablerade
aktorer och 6kade kostnader for nét- och infrastruktur pdverkar marginalerna. Expansionen till
nya nordiska marknader innebér finansiella risker, da investeringarna i datacenter och ny
infrastruktur pressar kassaflodet. Den 6kade konkurrensen och de kapitalintensiva
expansionsplanerna kan begrinsa lonsamheten pa lang sikt. Vi beddmer Bahnhof som ett
forsiktigt investeringsval och rekommenderar en séljstrategi for att séikra befintliga vinster.
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Handelsplats First North
Sektor Telekommunikation
Borsvarde (MKR) 5765
Enterprise Value 4 683
Nettoskuld/EBITDA -1,27
Direktavkastning (%) 3,75
P/E 25,4
EV/EBIT 17,09
EPS 2,0
ROE (%) 49,2
ROIC (%) 222
ROA (%) 18,2
Vardering

Aktiekurs 53,6
Riktkurs DCF 57,42
Riktkurs Peers -32%
Uppsida/nedsida 7,12%
Rekommendation Salj




Investment Case

Bahnhof dr en viletablerad aktdr pé den svenska bredbands- och
telekommarknaden, med stark organisk tillvéxt och en ledande position inom
bade privat- och foretagssegmentet. Foretaget erbjuder en unik
investeringsmdjlighet baserat pa sin aggressiva tillvéxtstrategi, kundndjdhet,
och diversifiering mot nya affairsomraden som molntjénster och datasikerhet.
Bahnhof rapporterade en omsittning pa 992,3 Mkr for forsta halvaret 2024,
vilket motsvarar en tillvéxt pad 9 % jamfort med samma period 2023. Bolaget
levererade ocksa ett rorelseresultat (EBIT) pa 130,9 Mkr, vilket innebér en
Okning med 9,5 % jamfort med foregdende ar. Dessa siffror understryker
Bahnhofs forméaga att leverera starka resultat trots en konkurrensutsatt
marknad.

Ett av Bahnhofs mest framstaende styrkor &r deras kundtillvéxt pa privatsidan,
dér bolaget under andra kvartalet 2024 kade med 6ver 9 000 nya kunder
netto, den hogsta tillvixten pé fyra ar. Detta ar ett resultat av bolagets breda
satsning pé fibertjanster till bade villadgare och bostadsrittsforeningar, dér
Bahnhof erbjuder marknadens snabbaste bredbandshastigheter, inklusive 10
Gbit/s som &r kompatibelt med den nya WiFi 7-teknologin. Dessa satsningar
stiarker Bahnhofs stédllning som en ledande bredbandsleverantdr pa den svenska
marknaden, vilket skapar en stark grund for fortsatt intaktstillvixt.

Pé foretagsmarknaden har Bahnhof ocksa stéirkt sin position genom
expansionen av sitt datacenter i Kista, Gullan, samt tillvixten inom
molntjénster och datasékerhet. Foretagssidan bidrog med en omsittning pa
158,7 Mkr under andra kvartalet 2024, en 6kning med 9,7 % jamfort med
foregdende &r. Dessutom expanderar Bahnhof sin nordiska nérvaro, framst i
Finland, dir de erbjuder konkurrenskraftiga och stabila bredbandstjénster.

Trots dessa framgéngar finns det riskfaktorer att beakta. Okade investeringar i
infrastruktur och datacenter har 6kat bolagets kapitalbehov, vilket pressade
kassaflodet till -197,2 Mkr under forsta halvaret 2024. Den kraftiga 6kningen
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av investeringstakten innebdr en finansiell risk om de nya satsningarna inte
omedelbart genererar forviantade intdkter. Dessutom dr marknaden for
bredband och telekom hért konkurrensutsatt, och Bahnhof méter okat tryck
fran bade etablerade aktorer som Telia och Tele2 samt mindre regionala
operatorer.

Bahnhofs ledning bestér av erfarna nyckelpersoner med djup kompetens inom
teknik, ekonomi, och utveckling. Jon Karlung, VD, har varit verksam i bolaget
sedan 1996 och éger, tillsammans med Andreas Norman som dr ansvarig for
teknik, en betydande del aktier (421 959 st direkt, 108 464 st via bolag). Vilket
ger dem incitament for att driva bolaget framat. Denna starka dgarstruktur, dér
dven andra aktorer som Spiltan fonder och Oresund Investment &r involverade
1, ger en stabil grund for foretagets fortsatta tillvéixt och innovation.

Slutligen, &ven om Bahnhof visar starka finansiella resultat och fortsatt
tillvéxt, ser vi att aktien &r relativt hogt viarderad. Den aktuella
marknadssituationen med 6kade konkurrens- och investeringsrisker gor att vi
anser att den potentiella uppsidan ar begridnsad. Darfor rekommenderar vi en
forsiktig siljrekommendation, med bakgrund av att portfoljen redan har tagit
del av den senaste tidens uppgang.
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Affarsmodell

Bahnhof har byggt sin affarsmodell kring en kombination av hogkvalitativa
bredbandstjénster och en vixande portfolj av digitala tjanster for bade
privatpersoner och foretag. Bolagets kdrnverksamhet ligger i att leverera
fiberbaserade bredbandstjinster med hog hastighet och stabilitet till
privatkunder, bostadsréttsforeningar och villadgare. Denna tjdnst dr det som
har drivit bolagets starka kundtillvixt under de senaste aren, och den utgor en
solid grund for dterkommande intéktsstrommar. Enligt bolagets rapport for
forsta halvaret 2024 hade Bahnhof totalt 470 439 privatkunder. Deras
bredbandstjénster erbjuder hastigheter pa upp till 10 Gbit/s, vilket ger dem ett
tekniskt forsprang gentemot konkurrenter som dnnu inte kan erbjuda samma
hastighet pa bred skala.

Bahnhof har ocksé etablerat sig som en palitlig leverantdr av nét- och
datacenterlosningar for foretag. Deras erbjudanden pé foretagsmarknaden
inkluderar bredbandstjénster for kommersiella lokaler och kontor, molntjénster
och co-location-tjénster genom sina datacenter. Ett viktigt tillskott till bolagets
infrastruktur ar datacentret Gullan, som 6ppnades i norra Stockholm under
2024. Detta datacenter erbjuder co-location-l6sningar samt virtualiserade
infrastrukturtjénster via Bahnhof Cloud, som bygger pad OpenStack. Bolaget
har ocksé expanderat sina molntjénster med produkter som “Blackbox”, en
privat molnldsning for kunder som sdker maximal sékerhet i svensk
infrastruktur, vilket riktar sig sérskilt till kénsliga yrkesgrupper som
journalister.

Bahnhofs affarsmodell har ocksé en stark koppling till dataséikerhet och
integritet, vilket gor dem unika pa marknaden. Foretaget profilerar sig som en
stark foresprakare for nitneutralitet och anvéndares rétt till integritet. Denna
positionering har gett dem ett gott rykte hos béde privatkunder och foretag, och
de har blivit sérskilt attraktiva for kunder som prioriterar datasékerhet.
Bahnhofs datacenter &r beldgna i bergrum med hog sékerhet och ér skyddade
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enligt svenska lagar, vilket ytterligare starker deras trovirdighet inom detta
segment.

Ett annat viktigt element i Bahnhofs affarsmodell 4r deras satsning pa
internationell expansion. Bolaget har paborjat sin etablering i Finland och har
dessutom planer pé att expandera till Danmark och Tyskland. Mélet r att
skapa en stark nérvaro i hela Norden och potentiellt &ven i 6vriga Nordeuropa,
vilket skulle ge bolaget tillgéng till en betydligt storre marknad. Denna
expansion ér i linje med bolagets langsiktiga vision om att bli en ledande
internationell aktdr inom moln- och bredbandstjanster. Genom att anvanda
samma affarsmodell for d&terkommande intékter fran abonnemangstjénster pa
dessa marknader forviantas Bahnhof att skala upp sina operationer och 6ka sin
marknadsandel. Fragan dr nér denna expansion fullskaligt ska ske?

Bahnhofs kérnverksamhet kriver stora mangder energi, och for att agera
miljomedvetet och hallbart kommer all elektricitet som forbrukas av foretaget
fran enbart fossilfria energikéllor. Bolaget har investerat miljoner i att utveckla
en av virldens mest klimatsmarta l6sningar som nyttjar 6verskottsviarmen fran
serverhallar och skapar varmvatten och uppvérmning till tusentals bostdder
genom fjarrvirmendtet. Tre av bolagets serverhallar innehar ddrmed
kvalitetsmérkningen Triple Green, som tilldelas datahallar som uppfyller tre
specifika krav for miljovinlig energiférbrukning. Bahnhofs
atervinningsstrategi har resulterat i att deras datahallar numera ar
vérldsledande i friga om miljovénlig energikonsumtion. De har dven ett
atervinningsprogram for elektronik- och teknikutrustning, vilket framhéver
deras engagemang och betydelsen av omradet. Andra aspekter de jobbar med
ar giftfria arbetskldder och dieselgeneratorer utan dieselutslépp.

Slutligen &r en av Bahnhofs storsta styrkor deras kapitalflexibilitet och deras
formaga att finansiera tillvéixt genom interna medel. Bolaget har visat en
formaga att generera starka kassafloden fran den l6pande verksamheten,




Affarsmodell

dven om investeringstakten har 6kat under 2024. Under forsta halvaret 2024
genererade Bahnhof ett rorelseresultat pa 163,3 Mkr, en 6kning med 7,5 %
jamfort med foregdende r. Detta ger dem utrymme att fortsétta investera i sin
infrastruktur och nya tjénster utan att belasta balansrédkningen pa ett ohéllbart
sétt.
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Marknad och Konkurrens

Den svenska bredbandsmarknaden ar starkt konkurrensutsatt, med
etablerade aktorer som Telia, Tele2, och regionala stadsnatsoperatorer
som utmanar varandra i kampen om marknadsandelar. Bahnhof har dock
lyckats behalla och utoka sin kundbas tack vare sin konkurrenskraftiga
prissattning och hdgkvalitativa tjdnster, vilket har lett till en dramatisk
tillvaxt pa privatsidan under forsta halvaret 2024. Privatmarknaden star
for 68%, och foretagsmarknaden 32%, av deras intdkter. Deras erbjudande
om hoghastighetsbredband pa upp till 10 Gbit/s gor att de sticker ut i
konkurrensen, sarskilt i segmentet villadgare och bostadsrattsféreningar.

Inom foretagssegmentet dr konkurrensen ocksa hard, dar Bahnhof méter
motstand fran storre aktorer som Tele2 och ComHem (nu en del av Tele2)
som ocksa erbjuder nit- och datacenterldsningar. Bahnhofs satsning pa att
erbjuda sdkra och kostnadseffektiva molntjanster genom sina egna
datacenter ger dem dock en fordel gentemot konkurrenter som ofta
forlitar sig pa tredjepartsleverantorer. Detta stirker deras position pa
marknaden for foretagskunder som prioriterar datasdkerhet och
palitlighet.

Trots denna konkurrens, visar Bahnhof fortsatt styrka pa marknaden.
Deras affirsmodell med aterkommande intdkter fran abonnemang skapar
en stabil grund for fortsatt intdktstillvaxt, och deras expansion till nya
marknader som Finland och Danmark ger dem potential att vixa dven
utanfor Sveriges granser. Dock ar det viktigt att notera att expansion till
nya marknader innebar 6kade kostnader och kan leda till nya
konkurrensutmaningar. Bahnhof maste anpassa sig till lokala
marknadsférhallanden och regulatoriska krav pa varje ny marknad de gar
in i, vilket innebar att det finns risk for att tillvixten kan bli langsammare
an forvantat.
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Ett annat hot mot Bahnhof dr den 6kade prispressen pa
bredbandsmarknaden. Stadsnitsoperatorer och
kommunikationsoperatorer har hojt priserna fér de nat som Bahnhof hyr,
vilket har satt press pa deras marginaler. Aven om Bahnhof hittills har
kunnat f6lja med i dessa prishdjningar utan att paverka sina egna
marginaler, finns det en risk att prispressen kan bli mer betydande
framaver, vilket skulle kunna paverka deras lonsamhet negativt.

[ slutdndan dr Bahnhof ett foretag med stark marknadsposition, men som
moter bade interna och externa utmaningar. Pa den positiva sidan har de
stark tillvixt inom bade privat- och foretagssegmentet samt stora
expansionsplaner pa den nordiska marknaden. Pa den negativa sidan finns
riskerna med 6kade kostnader, 6kad konkurrens, kapitalintensiva
investeringar och marknadsintegration. Sammanfattningsvis anser vi att
aktien dr hogt varderad i forhallande till de langsiktiga
tillvaxtmojligheterna.

Marknad

0,39%

31,66%

67,96%

m Privatkunder = Foretagskunder = Koncerndvergripande och elimineringar




Vardering

Bahnhof har visat en stark tillvéixt under de senaste &ren med en stadig 6kning
1 intékter och resultat. For 2023 rapporterade bolaget en nettoomséttning pa
1870,15 Mkr, en tillvixt om 8% fran tidigare ar. EBIT okade ocksa till 262,76
Mk, vilket visar pa en fortsatt forbéttring av rorelsemarginalen till 14%, en
hdg niva for en telekomaktér som opererar i en mycket konkurrensutsatt
marknad. Vi ser detta som ett resultat av bolagets fokus pa
hoghastighetsbredband och expansion av deras dataverksamhet.

VD, Jon Karlung har bekréftat en positiv prognos for 2024 som helar med en
omséttning om 2 Mdkr samt en rorelsemarginal om ca 12%. Vara estimat for
2024 baseras utifran detta till en omséttningstillvaxt om 7% (2 001 Mdkr),
vilket kan hénforas till utmaningarna med expansion till nya marknader.

Pa léngre sikt raknar vi med att intdkter frén den internationella expansionen
kommer att bidra, men det &r for ndrvarande svart att specificera vilket ar detta
kommer att ske. Vi ser att intriddet pa den danska och tyska marknaden kréver
betydande investeringar i bade infrastruktur och marknadsforing, vilket
kommer belasta kassafloden under de ndrmsta &ren. For 2024 ridknar vi darfor
inte med nagon storre paverkan fran dessa marknader, men vi forvintar oss att
de gradvis kan borja bidra till intékterna framét ar 2025-2026.

Baserat pa en riskfti rdnta om 2,1% och ett kostnadsantagande for eget
kapital(CoE) om 5,3%, far vi en WACC om 6%. Bahnhofs ldga Beta om 0,78
indikerar att bolaget har en ldgre volatilitet jamfort med marknaden, vilket ger
dem en fordel i form av lagre avkastningskrav pé eget kapital. Samtidigt har
bolaget en relativt 1ag kostnad for skulder (CoD), med en rinta efter skatt pa
2,19%. Vilket reflekterar Bahnhofs goda finansiella stéillning och forméga att
lana kapital till forménliga villkor, t ex vid expansioner. Kombinerat ger dessa
faktorer en WACC som dr tillréckligt 14g for att stodja framtida investeringar,
sarskilt med tanke pé bolagets aggressiva expansionsplaner i Norden och
Tyskland.
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Kapitalkostnaderna véntas dock 6ka med bolagets planer att expandera till nya
marknader. For dessa nya marknader (Danmark och Tyskland) har vi 4nnu inga
detaljerade kostnadsuppgifter, vilket skapar viss osdkerhet. Vara konservativa
estimat bygger darfor pa att kapitalkostnaderna kommer att ligga pa en hogre
niva de ndrmaste aren for att stddja investeringar i infrastruktur och
marknadsintrdde, dock finns osédkerhet i hur hdga dessa kostnader kommer att
vara. Vi forvintar oss att kapitalinvesteringar (CapEx) ligger om ca 4% av
omséttningen under 2024. Bahnhofs kassaflode forvéntas ticka en stor del av
dessa investeringar, vilket minskar behovet av extern finansiering.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Telenor 19,50 14,60 7,70
Hexatronic 18,80 16,70 10,90
Bredband 2 18,70 14,90 7,40
Tele2 21,40 19,50 9,40
Telia 98,00 30,80 6,60

35,28 19,30 8,40
Bahnhof 25,40 17,09 13,81
Upside/downside 39% 10% -32%

Vid en jamforelse med andra aktdrer inom telekom- och bredbandssektorn
visar Bahnhof pa en nagot hdgre virdering &n vissa konkurrenter. Med ett P/E-
tal pa 25,40x handlas Bahnhof hogre 4n Tele2, som har ett P/E-tal pa 21,40x,
och liknande konkurrenter som Bredband2 och Hexatronic. Detta kan
indikera att marknaden har forvéntningar pé fortsatt tillvéxt for Bahnhof,

sérskilt inom deras nischade marknadssegment for fibertjénster och datacenter.




Vardering

Jamfort med storre aktdrer som Telia, vars P/E-tal ligger betydligt hogre pa
98,00x, framstar Bahnhof som mer attraktiv viarderingsméssigt. Dock bor man
notera att Telia, som &r ett betydligt storre och mer diversifierat foretag, ofta
handlas till en hdgre multipel p& grund av sin storlek och sin marknadsledande
position inom flera segment.

Bahnhof har d&ven en EV/EBIT-multipel péa 17,09x, vilket dr ndgot hogre dn
snittet i sektorn och visar pé forvintningar om stark lonsamhet och tillvixt.
Detta ligger i linje med deras expansion inom nya marknader och deras
satsningar pa datacenter och molntjénster. Jimfort med peers som Hexatronic
och Bredband2, som har ldgre EV/EBIT-virderingar, reflekterar detta en tro
pa Bahnhofs framtida tillvaxt.

Telenor 150,90
Hexatronic -0,40
Bredband 2 0,50
Tele2 7,20
Telia 0,90

Bahnhof 1,20

PEG-talet (Price/Earnings to Growth) anvénds for att analysera ett foretags
vérdering i forhéllande till dess tillvaxt, dar ett PEG-tal runt 1 anses vara
rimligt virderat i forhallande till tillvixten. Bahnhof har ett PEG-tal pé 1,20,
vilket indikerar att bolaget dr ndgot hogre vérderat 4n sin tillvéxt skulle
motivera, men ligger néra den “rattvisa” varderingen pé 1. Detta antyder att
marknaden har relativt hoga forvéntningar pa Bahnhofs framtida tillvéxt, vilket
delvis kan forklaras av deras starka position pé fibermarknaden och den
pagaende internationella expansionen.
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Jamfort med deras peers ligger Bahnhof hogre d4n Bredband2 och Telia, som
har PEG-tal pa 0,50 respektive 0,90, vilket tyder pa att dessa bolag antingen
har ldgre tillvaxtforvéntningar eller dr undervirderade i forhéllande till sin
tillvixt. Tele2 har ett betydligt hogre PEG-tal pé 7,20, vilket signalerar att det
kan vara dvervirderat baserat pa dess tillvixtutsikter. A andra sidan har
Hexatronic ett negativt PEG-tal pa -0,40, vilket kan bero pa negativa
vinsttillvéxtprognoser. Sammantaget visar PEG-jdmforelsen att Bahnhof har en
relativt balanserad véirdering i forhallande till sina peers, men att det finns
vissa risker for att bolaget kan anses vara nagot hogt vérderat om tillvaxttakten
inte uppfyller marknadens forvantningar.

Sammantaget tyder analysen pa att Bahnhof handlas med en viss premium i
forhallande till vissa konkurrenter, men detta kan réttfardigas av bolagets
starka kassaflodesgenerering och tillvixtmojligheter inom nya marknader som
Danmark och Tyskland. Det ar dock viktigt att folja utvecklingen noga, sérskilt
géllande hur bolaget lyckas med sina expansionsplaner och hur detta péverkar
lonsamheten pé lang sikt.

Bahnhofs starka kassaflodesgenerering édr en nyckelfaktor i vér analys. Under
2023 genererade bolaget ett fritt kassaflode (FCF) pa 248 Mkr, vilket visar pa
en hog kassagenereringsformaga trots 0kade investeringar. Vi forvintar oss att
Bahnhof kommer att fortsétta generera starkt kassaflode under 2024, men med
nagot pressade marginaler till f6ljd av expansionsinvesteringarna i Danmark
och Tyskland. CapEx-investeringarna forvéntas fortsétta ligga pé en forhojd
niva, och vi estimerar att CapEx som andel av omséttningen kommer att ligga
pa cirka 4-5 % under de nirmaste aren. Trots dessa hoga investeringar har
Bahnhof en stark soliditet och 1&g skuldséttning, vilket ger utrymme for fortsatt
tillvixt utan att d&ventyra balansrdkningen.

Bahnhofs rintetickningsgrad ér ocksa ett tecken pé bolagets finansiella
hélsa. Med en tickningsgrad pa 6ver 27,4x har Bahnhof gott om kapacitet




Vardering

att ticka sina réntekostnader. Detta &r en viktig indikator pa att bolaget kan
hantera sina skulder, &ven i en mer expansiv fas med 6kade investeringar i nya
marknader. Detta ger ocksé stod for bolagets 1aga WACC, som hjélper till att
halla kapitalkostnaderna nere.

Var DCF indikerar en riktkurs for Bahnhof pa 57,42 kr per aktie, vilket
motsvarar en uppsida pa cirka 7,1 % fran nuvarande kurs pa 53,60 kr. Denna
riktkurs &r baserad pa en diskonteringsrianta (WACC) pa 6,0 % och en terminal
tillvaxttakt pa 2,0 %, vilket reflekterar en konservativ syn pa framtida tillvaxt
for foretaget i en konkurrensutsatt marknad.

DCF-analysen tar hinsyn till Bahnhofs fria kassaflode (FCFF), som forvéntas
uppga till 172,42 MKkr for 2023 och viéxa stadigt till 278,21 Mkr ar 2030. Med
foretagets planerade expansion i nya marknader som Danmark och Tyskland
forvéntas framtida kassafloden oka i takt med att dessa marknader borjar bidra
till intékterna. Investeringarna for att etablera sig pa dessa nya marknader
kommer dock att belasta kassaflodet pé kort sikt, vilket vi har tagit hansyn till i
véra estimat for dren 2024-2025.

Terminalvérdet i var DCF-modell uppgér till 7 065,19 Mkr, vilket tillsammans
med nuvirdet av de framtida kassaflodena ger ett foretagsvirde (EV) pa 5
818,03 Mkr. Efter justering for kassabehéllning och skulder landar det egna
kapitalets virde p4 6 178,03 Mkr. Med 107,60 miljoner utestiende aktier
ger detta en riktkurs pa 57,42 kr per aktie.

Sammanfattningsvis reflekterar vér riktkurs en fortsatt forsiktig optimism
kring Bahnhofs framtida tillvéxt, sérskilt nér det géller deras satsningar pa nya
marknader och digitala tjédnster. Samtidigt &r vérderingen kénslig for
forandringar i kassafloden och 16nsamhet, darfor rekommenderar vi att man
foljer utvecklingen noggrant.
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Rekommendation

Bahnhof AB har byggt upp en stark position inom den svenska
bredbandsmarknaden och gjort framgéngsrika investeringar i datacenter och
digitala tjénster. Trots dessa styrkor anser vi att aktien nu &r hogt virderad.
Med ett P/E-tal pa 25,4x och ett EV/EBIT pé 17,09x handlas Bahnhof dver
genomsnittet i sektorn, vilket indikerar h6ga marknadsforvantningar pa
framtida tillvéxt. PEG-talet pa 1,20 visar dessutom att Bahnhof &r vérderat
over sin forvéntade tillvéxttakt, vilket 6kar risken for kursnedging om de
hoga forvintningarna inte infrias.

DCF-vérderingen indikerar en begrénsad uppsida till 57,42 kr per aktie, vilket
motsvarar endast 7,1 % frdn nuvarande kurs pé 53,60 kr. Samtidigt innebar
expansionen till Danmark och Tyskland en finansiell press pé kassaflodet,
med 6kade kapitalbehov och risk for marginalpress i en hardnande marknad.
De 6kande nét- och infrastrukturkostnaderna kan péverka 16nsamheten
negativt om Bahnhof inte lyckas vidarefora dessa kostnader till slutkund.

Bahnhof har levererat en avkastning pa +28,1 % (70 560 kr) sedan vart forsta
k&p och utgér nu cirka 11 % av vér portfolj. Med tanke pa bolagets nuvarande
vérdering, okande konkurrens och finansiella osékerhet kopplad till
expansionen anser vi att potentialen for ytterligare kursuppgéng ar begrinsad.
For att sékra befintliga vinster och minska exponeringen mot risker i en alltmer
konkurrensutsatt marknad rekommenderar vi dirfor en séljstrategi.
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