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Quickbit eu

Q3 i linje med preliminara siffror

Nettoomsattning i linje med preliminara siffror

Nettomsattningen for Q3'22/23 uppgick till EUR 59,3 m (92,1 m) och var darmed i linje med preliminéra siffror som
Quickbit offentliggjorde i mars. De preliminara siffrorna indikerade nettoomsattning i spannet EUR 50 — 60 m, med
svagt negativt rorelseresultat under Q3. E-handlarlésningen stod fér hela omsattningen i Q3.

Rorelseresultatet negativt

Roérelseresultat for Q3 var EUR - 3,8 m (EUR 0,2 m) och pressas av rorelsekostnader som okar y/y. Quickbit lanserar
dock ett besparingsprogram i Q3, som kraftigt ska reducera rorelsekostnaderna for Q4 och framat. Bolaget meddelar
lanseringen av Quickbit Pay och aterlansering av Quickbit Checkout, vilket 6ppnar upp fér B2B-intdkter framover.

Justeringar

Efter rapporten gor vi justeringar som reflekterar ett Q3 som var svagt, samtidigt som vi ytterligare forskjuter vara
prognoser for intdkterna som relaterar till produktlanseringar. Vi sanker intaktsestimaten med 15% respektive 13%
for 2023/24 och 2024/25. Vi ser ett nytt motiverat viarde om 2,10 — 2,20 kr per aktie (2,90 — 3,10 kr).

Estimatandring

Prognos (m€)

Varde och risk

23 24 25 21/22  22/23 23/24 24/25 Motiverat virde 2.1-2.2kr
Totala intakter -19,4% -15,4% -13,4% Totala intakter 349 290 344 391 Aktiekurs 1,6 kr
EBITDA, just. n/m -93% -9,5% Tillvaxt 39% -17% 19% 14% Riskniva Medium
EPS, just. n/m -283% -22,1% EBITDA, just. 2 0 5 6
EBIT, just. 1 2 1 P Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 0,0 0,0 0,0 00 .,
Q4 - rapport 20juli2023  £pg iyt just. Nm.  Nm.  Nm.  71% 4
EK/aktie 0,3 0,2 0,2 03
3.5
EBIT-marginal Neg. Neg. 0,4% 0,6% y
Bolagsfakta (m€) & & & 0 co
. ROE, just. Neg. Neg. 4,8% 7,7% 2?
Antal aktier 88m 16
Borsvard 13 ROCE, just. Neg. Neg. 6,0% 96% |
orsvarae ! n Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr Ma:
EV/EBITDA 10,6x  90,4x 2,2x 1,8x MR " e ™
Nettoskuld -2
EV/EBIT - - 9,0x 5,2x
EV 12
N 63% /E, Intressekonflikter
P/EK 1,1x 0,6x 0,6x 0,6x
Daglig handelsvolym, snitt 138k Yes No
FCF yield - - 42% 29% ikvidi v
Bloomberg Ticker QBIT $S EQUITY Y 0 *  Likviditetsgarant
Nettoskuld/EBITDA -59x  -56,2x -2,4x -2,6X  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 har 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 fér
betalningslésningar baserade pa kryptovaluta.

Bolagsbeskrivning

Quickbit tillhandahaller finansiella tjanster for kryptovalutor. Bolaget har historiskt haft sin huvudsakliga verksamhet i en
affiliatetjanst, en B2B-16sning som majliggjort for handlare att ta betalt via kryptovaluta.

Vardering

Vi varderar Quickbit med en multipelbaserad ansats och en DCF-modell. Vi baserar varderingen pa en framatblickande EBIT-
multipel foér 2023/24e. Med var multipelansats varderar vi Quickbit till 11x rorelseresultatet for aret 2023/24.
Multipelansatsen indikerar ett varde per aktie om 2,0 kr. Vi underbygger dven varderingen av Quickbit med en DCF-modell
for perioden 2023-2030. Var DCF-modell anvdnder en diskonteringsperiod fram till 2030 och en WACC om 15,5%. Vi antar en
langsiktig rorelsemarginal om 6% och en tillvaxt bortom prognosfénstret om 1,5%. Var DCF motiverar ett varde om 2,50 kr
per aktie. Sammantaget ser vi ett motiverat varde 2,10 — 2,20 kr per aktie (2,90 — 3,10 kr per aktie).

Quickbit eu — 04 maj 2023 2 Erik Penser Bank



Estimatjusteringar

Efter kvartalet véljer vi att justera vara prognoser for perioden fram till 2024/25. Vi justerar innevarande rakenskapsar for att
reflektera den ldgre aktiviteten hos bolagets merchants, som vi bedomer kommer att pragla dven Q4. Utbver det forskjuter
vi vara estimat fér kommande produktlanseringar nagot, men bedémer att bolaget kan komma att generera B2B-intdkter
redan under Q4. Vi adderar dven vara forvantade effekter av bolagets besparingsprogram. Vi sanker intdktsestimaten med
15% respektive 13% for 2023/24 och 2024/25. Vi justerar ned EBIT med 9,3% respektive 9,5% for 2023/24e samt 2024/25e.

Vardering

Nedan sammanfattas var multipelvdrdering samt DCF-modell. Fér multipelsansatsen applicerar vi fortsatt en malmultipel om
11x rorelseresultatet for 2023/24e (12x), enligt nedan. Den ldgre multipeln kommer av att vi ser en nagot svagare marknad,
samtidigt som vi ser nagot hogre risk som relaterar till bolagets kommande produktlanseringar. Var multipelvardering
indikerar ett motiverat varde om 2,0 kr (2,6 kr) per aktie och var DCF-modell indikerar ett varde om 2,5 kr per aktie.
Sammantaget ser vi ett motiverat varde om 2,10 — 2,20 kr per aktie (2,90-3,10 kr per aktie).

Tabell 1: Multipelvardering

Aktier B8
Nettoskuld -2
EBIT 2023240 1,3
Trgt multiple, EBIT 2023/24e x 11
Bolagsvarde 14,2
Marknadsvirde 16,0
EUR/SEK 11,3
Maotiverat varde [SEK) 2.0
Kdlla: EPB

Tabell 2: Kanslighetstabell

EV/EBIT
23/24e
8 10 12 14 16
Mvsek)| 16 | 19 | 22 | 25 | 29

Kdlla: EPB
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DCF-modell

Nedan sammanfattas vara varderingsantaganden for DCF-modellen samt vara antaganden for multipelvarderingen. Var DCF-
modell anvander ett prognosfonster fram till 2030 och en WACC om 15,5 %. Vi antar en langsiktig rérelsemarginal om 6% och
en tillvaxt bortom prognosfonstret om 1,5%. Var DCF indikerar ett motiverat varde om 2,5 kr per aktie, primart drivet av
forskjutna intakter under 2025-2030.

Valuation output WACC assumptions

Sum of PV of FCF (explicit pericd) 17 Risk free nominal rate 2.5%
PV of terminal value {perpetuity formula) 1 Risk premiurm 5,5%
Entarpriza valua 18 Extra risk premium 7.5%
Latest met debt -1,8 Bata 1,0
Minority interests & other li] Cost of equity 15,5%
Equity value 20 Cost of debt (pre-tax) 2,0%
Mao. of shares outstanding (millions) 88 Tax rate 20%
Equity value per share (SEK) 2,5 Target debt/[debt + equity] D%

WALCT 15,5%

Terminal value assumptions

Long term growth rate 1,5%
Long term ERIT margin 6,0%
Depreciation (% of sales) 3.0%
Capex (% of sales) 3,0%
Working cap. (% of sales) 0,0%
Kalla: EPB Tax rate 20%

Nedan sammanfattas kanslighetsanalysen for antaganden kring diskonteringsrantor, langsiktig EBIT-marginal och langsiktig

tillvaxt.

Sansitivity analysis

Long-term growth rate

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
14,5% 25 25 2.5 2,5 26
- 15,0% 25 2,5 25 25 25
< 155% 2,4 2,5 2,5 2,5 25
= 16,0% 2.4 24 24 2,4 24
16,5% 2.4 2,4 24 24 24
Long-term EBIT margin
1,0% 3,5% &,0% B,5% 11,0%
145% 24 24 2,5 2,6 27
o 15,0% 23 2.4 2.5 2,6 2,7
g 15,5% 23 24 2,5 25 26
16,0% 23 2,3 24 2,5 26
16,5% 3,2 2,3 24 2,5 25
Killa: EPB
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Resultatrakning

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
Nettoomsattning 251 347 289 342 389
Ovriga rérelseintakter 0 2 1 2 2
Totala intdkter 251 349 290 344 391
Kostnad salda varor -240 -333 -275 -328 -373
Bruttoresultat 11 16 15 16 18
Forsaljningskostnader -2 -5 -5 -5 -5
Ovriga rérelsekostnader -7 -10 -9 -6 -6
EBITDA 0
EBITDA, justerad 0
EBITA, justerad 2 2 0 5 6
Amortering -1 2 -4 -4 -4
EBIT 2 -1 -4 1 2
EBIT, justerad 2 -1 -4 1 2
Resultat fore skatt 2 -1 -4 1 2
Resultat fore skatt, justerad 2 -1 -4 1 2
Total skatt 0 -1 0 0 0
Nettoresultat 1 -1 -3 1 2
Nettoresultat, justerad 1 -1 -3 1 2
Intdktstillvxt - 39% -17% 19% 14%
Bruttomarginal 4,3% 4,6% 5,0% 4,6% 4,5%
EBIT-marginal, justerad 0,6% Neg. Neg. 0,4% 0,6%
EPS, justerad 0,01 -0,02 -0,04 0,01 0,02
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. 71%

Kdlla: Quickbit eu, EPB

Kassaflodesanalys

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
EBIT 2 -1 -4 1 2
Ovriga kassaflédesposter 1 1 4 4
Fordandringar i rorelsekapital 4 3 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 6 2 4 8 6
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -2 -3 -6 -2 -2
Kassaflode fran investeringsverksamhet -3 -3 -6 -2 -2
Fritt kassafléde -2 -3 6 4
Nyemission / aterkop 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 0 0
Kassaflode 10 -2 -3 6
Nettoskuld -12 -9 -7 -13 -17

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 12 10 8
Finansiella anlaggningstillgangar 0 1 1
Ovriga anlaggningstillgdngar 0
Summa anlaggningstillgangar 9 11 13 12 10
Ovriga omsattningstillgdngar 15 9 6 4 4
Likvida medel och kortfristiga placeringar 13 10 7 13 17
Summa omséttningstillgangar 28 19 14 17 21
SUMMA TILLGANGAR 37 30 27 29 31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 25 24 21 22 24
Summa eget kapital 25 24 21 22 24
Leverantdrsskulder 1 1 0 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 10 5 6 5 5
Summa kortfristiga skulder 12 6 6 7 7
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 37 30 27 29 31

Kdlla: Quickbit eu, EPB

Tillvaxt och marginaler

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
Intaktstillvaxt - 39% -17% 19% 14%
EBITDA-tillvéxt, justerad - -27% -92% >100% 17%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. 71%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. 71%
Bruttomarginal 4,3% 4,6% 5,0% 4,6% 4,5%
EBITDA-marginal 0,9% 0,5% 0,0% 1,6% 1,6%
EBITDA-marginal, justerad 0,9% 0,5% 0,0% 1,6% 1,6%
EBIT-marginal 0,6% Neg. Neg. 0,4% 0,6%
EBIT-marginal, justerad 0,6% Neg. Neg. 0,4% 0,6%
Vinst-marginal, justerad 0,5% Neg. Neg. 0,3% 0,5%

Kélla: Quickbit eu, EPB

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. 5% 8%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. 6% 10%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. 11% 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 5% 2% 2% 2% 2%
Rérelsekapital / totala intdkter 1% 1% 0% -1% -1%
Kapitalomsattningshastighet 9,9x 14,3x 13,7x 15,5x 16,4x

Kdlla: Quickbit eu, EPB

Finansiell stallning

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
Nettoskuld -12 -9 -7 -13 -17
Soliditet 68% 80% 77% 76% 77%
Nettoskuldsattningsgrad -0,5x -0,4x -0,3x -0,6x -0,7x
Nettoskuld / EBITDA -5,6x -5,9x -56,2x -2,4x -2,6x

Kdlla: Quickbit eu, EPB

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
EPS 0,01 -0,02 -0,04 0,01 0,02
EPS, justerad 0,01 -0,02 -0,04 0,01 0,02
FCF per aktie 0,04 -0,02 -0,03 0,06 0,04
Eget kapital per aktie 0,27 0,27 0,24 0,25 0,27
Antal aktier vid arets slut, m 94,3 90,0 88,5 88,5 88,5
Antal aktier efter utspadning, snitt 94,3 92,2 89,2 88,5 88,5

Kdlla: Quickbit eu, EPB

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25
P/E, justerad 74,6x Neg. Neg. 13,0x 7,6x
P/EK 3,6x 1,1x 0,6x 0,6x 0,6x
P/FCF 24,2x Neg. Neg. 2,4x 3,5x
FCF-yield 4% Neg. Neg. 42% 29%
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 0,3x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
EV/EBITDA, justerad 32,6x 10,6x 90,4x 2,2x 1,8x
EV/EBIT, justerad 47,8x Neg. Neg. 9,0x 5,2x
EV 72 17 12 12 12
Aktiekurs 0,9 0,3 0,2 0,2 0,2

Kélla: Quickbit eu, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Quickbit eu (QBIT SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
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 heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. 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 kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr 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 dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

