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Quickbit

Ater till positivt EBIT i Q1

Intdakterna minskar efter lagre kundaktivitet

Quickbit redovisar en nettoomsattning under Q1 om EUR 68 m (97 m) vilket motsvarar en tillviaxt om -30% y/y.
Antalet merchants uppgick till 84 och ADV (Average Daily Volume) var 0,7, vilket ar en viss forsvagning bade y/y och
g/9. Quickbit noterar dock tilltagande omsattning under slutet av Q1 och gér bedémningen att trenden kommer att
fortsatta under hela Q2.

Starka marginaler efter 6kat kostnadsfokus

Bolagets |6nsamhetsarbete fortsatte under kvartalet och gav resultat. Lonsamhetsarbetet tillsammans med
produktmixen gav att bruttomarginalen starktes y/y fran 3,7% till 4,2%. Ut6éver hogre bruttomarginal reducerades
delar av rorelsekostnaderna, priméart dvriga externa kostnader som reducerades med mer dn 50% y/y, vilket bidrog
till positivt EBIT om EUR 0,1 m.

Estimatjusteringar

Vijusterar vara intdkts- och Idnsamhetsestimat for att reflektera forvantningar om en stark bruttomarginal framover.
Vi justerar dven estimat pa grund av nagot sdnkta forvantningar pa kundaktiviteten i det korta perspektivet, jamfort
med vad vi tidigare rdknat med. Vi adderar dven bolagets produktlanseringar under kvartalet. Vi ser ett nytt
motiverat varde om 2,90 — 3,10 kr per aktie (4,00 — 4,20).

Estimatandring (€) Prognos (m€) Vérde och risk

22/23 0% 23/24 A% 21/22 22/23 23/24 24/25 Motiverat virde 2,9-3,1kr
Totala intakter 344 -10,9 408 -8,1 Totalaintakter 348 344 408 476  Aktiekurs 2,0 kr
EBITDA, just. 5 15,3 6 -12,9 Intaktstillvaxt 39% N.m. 19% 17% Riskniva Medel
EPS, just. 0,0 >100 0,0 -23,9 EBITDA, just. 16 5 6 7

Q2 - rapport 08 februari 2023 pg_jyaxt >100%  N.m.  24%  72%

Q3 - rapport 26 april 2023 EK/aktie 03 03 03 03 \\jw
EBIT-marginal 3,9% 0,3% 0,4% 0,5% .
Bolagsfakta (m€) & ’ 0 0 ’
X ROE, just. 52,2% 3,8% 4,5% 7,3%
Antal aktier 88m
ROCE, just. 53,9% 4,3% 5,6% 9,0%

Borsvarde 16 z
EV/SaIes 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x —— QBIT ST EQUITY QM INDEX
Nettoskuld -3
EV/EBITDA 0,4x 1,2x 1,3x 1,1x
EV 13
Free float 6% / Intressekonflikter
P/E, just. 1,3x 18,3x 14,7x 8,6x
Daglig handelsvolym, snitt 133k Yes No
P/EK 0,7x 0,7x 0,6x 0,6X  [ikyidi v
Bloomberg Ticker QBIT SS EQUITY / Likviditetsgarant
Nettoskuld/EBITDA -0,6x -1,9x -2,7x -2,9%  Certified adviser v
Analytiker Transaktioner 12m v
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Investment case

Quickbit tillhandahaller finansiella tjanster relaterade till kryptovalutor. Bolaget har stopt om verksamheten till att primart
fokusera pa Europa, samtidigt som man arbetat aktivt med produktutvecklingen och idag utvecklat tjanster inom bade B2B
och B2C. Bolaget har for tillfallet ett utbrett natverk av merchants (handelsplatser) och planer for fortsatt expansion B2B med
de nya produkterna inom Quickbit Merchant. Samtidigt expanderar bolaget inom B2C-segmentet av marknaden for
betalningslésningar baserade pa kryptovaluta. Genom det breda natverket finns det férutsattningar att driva kunder till den
egna B2C-plattformen och pa sa vis driva kostnadseffektiv konvertering till nya produktsegment. Vi ser attraktiva aspekter
som hog skalbarhet, och ett brett kundnatverk.

Bolagsbeskrivning

Quickbit tillhandahaller finansiella tjanster for kryptovalutor. Bolaget har historiskt haft sin huvudsakliga verksamhet i en
affiliatetjanst, en B2B-l6sning som mdjliggjort for handlare att ta betalt via kryptovaluta. Under 2022 har bolaget accelererat
sitt B2C-erbjudande genom lansering av Quickbit Card, Quickbit App och Earn Wallet i Norden samt Nederldnderna. Bolaget
fortsatter ocksd expandera inom B2B med sitt Merchant-erbjudande, genom Quickbit Pay och Quickbit Checkout som har
planerad lansering under slutet av 2022. Quickbit grundades 2016 och bérsintroducerades 2019.

Vardering

Vi varderar Quickbit med en multipelbaserad ansats. Vi baserar varderingen pa en framatblickande EBIT-multipel for
2023/24e. Med var multipelansats varderar vi Quickbit till 12x rérelseresultatet for aret 2023/24. Multipelansatsen indikerar
ett varde per aktie om 2,5 kr. Vi underbygger dven varderingen av Quickbit med en DCF-modell for perioden 2022-2030.

Var DCF-modell anvander en diskonteringsperiod fram till 2030, och en WACC om 14,5%. Vi antar en langsiktig rérelsemarginal
om 6% och en tillvaxt bortom prognosfonstret om 1,5%. Var DCF motiverar ett varde om 3,50 kr per aktie. Sammantaget ser
vi ett motiverat varde 2,90 — 3,10 kr per aktie (4,00—4,20 kr per aktie).
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Kvartalet i detalj

Omsattningen for Q1°22/23 uppgick till EUR 68 m (97 m) motsvarande en tillvaxt y/y om -30%. Antalet merchants vid utgangen
av kvartalet uppgick till 84 (67) och ADV var 0,7, samtidigt som bolaget indikerar att utgangen av Q1 pavisade 6kad aktivitet
hos kunderna och man bedémer ocksa att den 6kade aktiviteten kommer att fortsatta under Q2. Intakterna under Q1 var
uteslutande fran bolagets B2B-verksamhet.

Quickbit fortsatte med det aktiva arbetet att forstarka marginalen, och bruttomarginalen forstarktes y/y till 4,2% (3,7%).
Bruttomarginalen var ett resultat av produktmix samt aktivt arbete med kostnader. | vrigt gar det att notera att 6vriga
externa kostnader reducerades y/y fran EUR 2,2 m till 0,9 m. Den forstarkta bruttomarginalen bidrog till hog [6nsamhet, dar
Quickbit gick fran negativt EBIT till positiv (EUR 0,1 m).

Bolaget fortsatte under Q1 med produktlanseringar. Under september expanderade Quickbit med B2C-erbjudandet i Finland,
och efter kvartalet adderade bolaget Nederldanderna. Sedan tidigare ar bolaget aktiva med sitt B2C-erbjudande i Sverige och
Norge.

Bolaget accelererade aven inom sitt Merchant-erbjudande i Q1, genom att fardigstalla utvecklingen av Quickbit Pay och
Quickbit Checkout. Quickbit Pay mojliggor onlinebetalningar med kryptovaluta, dar e-handlare erhaller betalning i fiat-valuta.
Quickbit Checkout mojliggdr betalning via kunder som inte ar anvandare av Quickbit App, och ger darmed mdjlighet for e-
handlare att erbjuda betalning via andra plattformar med planbdcker for kryptovalutor. Quickbit Checkout ar baserad pa en
produktplattformarna som Quickbit forvarvade i augusti.

Sammantaget var rapporten blandad. Intdkterna var nagot lagre an vara estimat om EUR 73 m, framst drivet av en lagre ADV.
Lonsamhetsmassigt Overtraffade rapporten vara estimat, och vi ser positivt pa den forstirkta bruttomarginalen samt
utvecklingen for rorelsekostnaderna.
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Estimatforandringar

Nedan sammanfattas vara estimatjusteringar. Justeringarna reflekterar primart forvantningar pa sekventiellt nagot hogre
kundaktivitet framéver, men lagre &n tidigare forvantat. Vi justerar dessutom estimaten for att reflektera vara férvantningar
pa den gradvisa lanseringen av Merchant-erbjudandet, som primért synliggdrs mot slutet av 2022/23. Vi gor darutéver
justeringar av kostnadsbasen, for att reflektera viss marginalexpansion efter nya produktlanseringar, samt allmant lagre

kostnader an vad vi tidigare raknat med. Sammantaget aterges justeringarna nedan:

Tabell 1: Estimatférandringar

Nya estimat 22/23e 23/24e 24/25e
Omsattning 342 406 474
EBIT 0,8 1,4 2,4
Tidigare estimat 22/23e 23/24e 24/25e
Omsadttning 384 442 517
EBIT (0,0) 2 3
Fordndring i % 22/23e 23/24e 24/25e
Omsattning -11% -8% -8%
EBIT N/A -24% -22%

Kdlla: Erik Penser Bank
Kdlla: EPB
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Vardering

Nedan sammanfattas vara varderingsantagande for DCF-modellen samt vara antaganden fér multipelvarderingen. Var DCF-
modell anvander ett prognosfénster fram till 2030, och en WACC om 15,5 % (14,5%). Vi hojer diskonteringsrantan mot
bakgrund av en hogre marknadsrisk, som kommer av en hogre volatilitet i de underliggande tillgdngarna i marknaden fér
krypotobetalningar. Vi antar en langsiktig rérelsemarginal om 6% och en tillvdaxt bortom prognosfonstret om 1,5%. Var DCF
indikerar ett motiverat varde om 3,5 kr per aktie.

Sum of PV of FCF (explicit period) 24 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 2 Risk premium 5,5%
Enterprise value 26 Extra risk premium 7,5%
Latest net debt -3 Beta 1,0
Minority interests & other 0 Cost of equity 15,5%
Equity value 29 Cost of debt (pre-tax) 2,0%
No. of shares outstanding (millions) 88 Taxrate 20%
Equity value per share (SEK) 3,5 Target debt/(debt + equity) 0%
WACC 15,5%
Long term growth rate 1,5%
Long term EBIT margin 6,0%
Depreciation (% of sales) 3,0%
Capex (% of sales) 3,0%
Working cap. (% of sales) 0,0%
Source: EPB Taxrate 20%

Sensitivity analysis

Long-term growth rate

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
14,5% 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7
IS 15,0% 3,5 3,6 3,6 3,6 3,6
2 15,5% 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
= 16,0% 34 34 34 3,5 3,5
16,5% 34 34 34 3,4 3,4
Long-term EBIT margin
1,0% 3,5% 6,0% 8,5% 11,0%
14,5% 3,3 3,5 3,6 3,8 4,0
IS 15,0% 3,3 3,4 3,6 3,7 3,9
g 15,5% 3,2 3,4 3,5 3,6 3,8
= 16,0% 3,2 3,3 3,4 3,6 3,7
16,5% 31 33 34 3,5 3,6
Kdlla: EPB
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Vi applicerar fortsatt en malmultipel om 12x rérelseresultatet for 2023/24e, enligt nedan. Var multipelvardering indikerar
ett motiverat varde om 2,5 kr per aktie. Sammantaget ser vi ett motiverat varde 2,90-3,10 kr per aktie (4,00-4,20 kr).

Tabell 2: Multipelvardering

Shares 88
Last paid 2,0
Mkt cap 175
Net debt -3
EBIT 2023/24e 1,4
Trgt multiple, EBIT 2023/24e x 12
Enterprise value 17,1
Trgt mkt cap 20,1
EUR/SEK 10,9
Target price 2,5
Kdlla: EPB
EV/EBIT 23/24e
8 10 12 14 16
Motiverat varde per aktie (SEK) | 1,8 2,2 2,5 2,8 3,1
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
Nettoomsattning 251 347 342 406 474
Ovriga rérelseintakter 0 2 2 2 2
Totala intakter 251 348 344 408 476
Kostnad salda varor -240 -333 -327 -389 -455
Bruttoresultat 11 15 16 19 21
Totala rorelsekostnader -9 0 -11 -13 -14
EBITDA 16 5 6 7
EBITDA, justerad 2 16 5 6 7
Totala avskrivningar -1 -2 -4 -4 -4
EBITA, justerad 2 16 5 6 7
EBIT 2 13 1 1 2
EBIT, justerad 2 13 1 1 2
Resultat fore skatt 2 13 1 1 2
Resultat fore skatt, justerad 2 13 1 1 2
Total skatt 0 -1 0 0 -1
Nettoresultat 1 13 1 1 2
Nettoresultat, justerad 1 13 1 1 2

Kdlla: Quickbit eu, EPB

Kassaflodesanalys

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
EBIT 2 13 1 1 2
Ovriga kassaflédesposter 1 4 4 4
Forandringar i rorelsekapital 4 3 3 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 6 16 9 8 7
Fritt kassaflode 4 13 1 6 5
Nyemission / aterkop 7 0 0 0 0
Kassaflode 10 13 1 6 5
Nettoskuld -12 -9 -10 -16 -20

Kdlla: Quickbit eu, EPB
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Balansrakning

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 9 9 14 11 9
Finansiella anlaggningstillgdngar 0 1 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 9 11 14 12 10
Ovriga omsattningstillgdngar 13 6 5 3 3
Likvida medel och kortfristiga placeringar 13 10 10 16 21
Summa omséttningstillgangar 28 19 17 20 25
SUMMA TILLGANGAR 37 30 31 33 35
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 25 24 25 26 28
Summa eget kapital 25 24 25 26 28
Leverantdrsskulder 1 1 0 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 11 5 6 6 6
Summa kortfristiga skulder 12 6 6 7 7
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 37 30 31 33 35

Kdlla: Quickbit eu, EPB

Tillvaxt och marginaler

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
Intaktstillvaxt - 39% N.m. 19% 17%
EBITDA-tillvéxt, justerad - >100% N.m. 11% 18%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% N.m. 33% 72%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% N.m. 24% 72%
Bruttomarginal 4,3% 4,4% 4,8% 4,7% 4,5%
EBITDA-marginal 0,9% 4,6% 1,5% 1,4% 1,4%
EBITDA-marginal, justerad 0,9% 4,6% 1,5% 1,4% 1,4%
EBIT-marginal 0,6% 3,9% 0,3% 0,4% 0,5%
EBIT-marginal, justerad 0,6% 3,9% 0,3% 0,4% 0,5%
Vinst-marginal, justerad 0,5% 94,5% 0,3% 0,3% 0,4%

Kélla: Quickbit eu, EPB

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
ROE, justerad Neg. 52% 4% 5% 7%
ROCE, justerad Neg. 54% 4% 6% 9%
ROIC, justerad Neg. 98% 7% 12% 28%

Kdlla: Quickbit eu, EPB
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Kapitaleffektivitet

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
Varulager / totala intakter 0% - 0% 0% 0%
Leverantérsskulder / KSV 0% 0% 0% 0% 0%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% -1450% 57% 53% 48%
Rérelsekapital / totala intdkter 1% 1% 0% -1% -1%
Kapitalomsattningshastighet 9,9x 14,3x 13,7x 15,6x 17,0x

Kdlla: Quickbit eu, EPB

Finansiell stallning

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
Nettoskuld -12 -9 -10 -16 -20
Soliditet 68% 80% 79% 78% 80%
Nettoskuldsattningsgrad -0,5x -0,4x -0,4x -0,6x -0,7x
Nettoskuld / EBITDA -5,6x -0,6x -1,9x -2,7x -2,9x

Kdlla: Quickbit eu, EPB

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
EPS 0,01 0,14 0,01 0,01 0,02
EPS, justerad 0,01 0,14 0,01 0,01 0,02
FCF per aktie 0,04 0,14 0,01 0,07 0,05
Eget kapital per aktie 0,27 0,27 0,27 0,28 0,31
Antal aktier vid arets slut, m 94,3 90,0 90,0 90,0 90,0
Antal aktier efter utspadning, snitt 94,3 92,2 90,0 90,0 90,0

Kdlla: Quickbit eu, EPB

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
P/E, justerad 756,8x 1,3x 18,3x 14,7x 8,6x
P/EK 36,2x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
P/FCF 245,5x 1,3x 19,3x 2,7x 3,4x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 3,3x 0,0x 0,0x 0,0x Neg.
EV/EBITDA, justerad 381,6x 0,4x 1,2x 0,1x Neg.
EV/EBIT, justerad 559,7x 0,5x 6,1x 0,4x Neg.
EV 840 7 7 1 Neg.
Aktiekurs 9,6 0,2 0,2 0,2 0,2

Kélla: Quickbit eu, EPB
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Diagram 1: Motiverat varde
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Kdlla: EPB, Factset
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmaént tillgangliga killor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"polaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for uppréattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel@s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestdmma motiverat varde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som &r relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillgéanglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt belagen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstalldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning Overvakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som aven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument Overstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfoér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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