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Med en redan stark position pa den nordiska marknaden for B2B-video som plattform satsar
Qbrick pa att ta ledartrojan inom snabbvixande engagemangstjianster som videoshopping och
virtuella méten, samtidigt som man deltar i konsolideringen. Med tonvikt pa aterkommande
intdkter i SaaS-format och stod av en stark underliggande strukturell tillvixtrend ser vi
virderingsstod for ett motiverat virde pa 7,5-9,2 SEK per aktie pa 12-24 manader, samtidigt
som vi noterar risker med utvecklingssatsningar, mognad och konkurrens.

Plattform for dubbelriktad kommunikation

Den nordiska marknaden for online video uppskattas vixa med 15-20% per ar,
ddr vissa delsegment som engaging video bedoms vixa betydligt snabbare.
Sarskilt B2B-marknaden for videotjdnster gynnas av flera starka strukturella
drivkrafter och ett mer strategiskt forhallningssatt till videokommunikation.
Med sin Online Video Platform hjédlper Qbrick idag ett 100-tal B2B-kunder
streama cirka 7 petabyte arligen dar 6ver 90% utgors av Qbricks SaaS end-to-
end video solution. Verksamheten bygger pa tre pelare, Create (onlineverktyg
for videoskapande och streaming), Manage (lagring, textning etc.) och Engage
(for dubbelriktad kommunikation snarare &n enkelriktad distribution).

Engaging video drivkraft for tillvaxt inom B2B-video

Med tillvixtpotential inom en mingd vertikaler och primart fokus pa
utveckling inom videoshopping och virtual meetings, i kombination med en
forstarkt kassa efter emissionen och vinst pa rorelseniva redan idag, raknar vi
med att Qbrick ska bli en nyckelspelare bade i utvecklingen av kundféretagens
erbjudanden och konsolideringen av den fragmenterade B2B-videomarknaden,
ddr mindre peers idag saknar muskler att utvecklas med marknaden. Med ett
okat kundintresse for engaging video raknar vi med en tillvaxt pa ca 30% per ar
framover, vilket dr 6ver marknadstillvaxten. Trots hog skalbarhet, stabil
bruttomarginal 6ver 70% och underliggande 16nsamhet kommer satsningar pa
utveckling och forsiljning innebira positivt kassaflode forst 2024.

Tillvaxt och SaaS-intakter starkt stod for hdga multiplar

Kombinationen av stor etablerad kundbas med god l6nsamhet i botten, hog
andel SaaS-intdkter och en strukturellt driven fordndring av efterfragan ger
stod for hoga varderingsmultiplar. Multipeln pa 8x ARR i listningsemissionen
kan forvintas sjunka snabbt kommande &r. Men det saknas inte risker,
exempelvis relaterade till utveckling, mognad, mdjligheterna att kapitalisera
pa underliggande trender och hog konkurrens. Baserat pa jamforelsemultiplar
och en DCF ser vi nu stod for ett motiverat varde pa 7,50-9,20 SEK pa 12-24
manaders sikt.

MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Revenue 34 29 38 49 64

EBITDA 6 5 10 11 12

EBIT 3 1 5 6 6 .

EPS Adjusted -0,36 -0,02 0,09 0,11 0,11 Qbrl ck

Sales Growth, % -36% -15% 30% 30% 30% Fair Value, SEK (12-24 m) 7,5-9,2
EBITDA Margin, % 16% 19% 26% 23% 19% Current Price, SEK 5,75
EBIT Margin, % 8% 4% 12% 12% 9% Shares (M) 42,2
EV/Sales - - 5,8 4,5 3,5 Mkt Cap (MSEK) 242
EV/EBITDA 21,9 19,5 18,2 Net Debt (MSEK) -26
EV/EBIT 46,9 36,8 38,6 EV (MSEK) 216
P/E 66,0 50,6 52,8 Market NGM Nordic SME

Kalla: Emergers
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Kort om bolaget

Qbrick levererar en molnbaserad teknisk plattform dar foretag och
organisationer kan filma, redigera, bearbeta, lagra och distribuera live-video
och forinspelade klipp. Bolaget grundades 1999 och har &dgts av franska TDF
och EQT-édgda internetleverantdren IP-Only. 2018 forvarvades bolaget av de
nuvarande dgarna.

2019 forviarvades Campoli Sweden AB som innefattade Ucast Sweden AB och
dess onlineverktyg for videoredigering. Syftet med Campoliforvarvet var att
forflytta Qbrick i viardekedjan fran volymprodukter och tjanster med lag
marginal och krav pa stora kapitalinvesteringar, som utgjorde kédrnan i
bolaget efter tiden med IP-Only, till mer hogforddlade tjanster med hogre
marginal. Med nuvarande fokus och inriktning har Qbrick till stora delar
framgangsrikt lamnat den konkurrensutsatta marknaden for kapitalkrdvande
infrastruktur och 1dgmarginaltjanster (vilket forklarar den minskade
omsattningen senaste tva aren). Istillet koper Qbrick nu in stora volymer
datakapacitet av etablerade aktorer och tillhandahaller

vad som i branschen kallas en ”Saa$S end-to-end video solution”.

Qbrick har idag omkring 100 kunder och en arligen aterkommande intakt
(ARR) pa 27,6 MSEK, som utgor drygt 90% av bolagets intédkter. Bland
kunderna aterfinns Handelsbanken och deras finans-TV-kanal EFN,
Regeringskansliet och deras uppméarksammade Covid-uppdateringar samt en
mingd namnkunniga storbolag, offentliga institutioner, detaljhandlare och
mindre foretag.

Exempel pa kunder

Handelsbanken [EERER Bank swedbank @ L gegion stockholm

O]

215}
e 8 Fortum
REGERINGSKANSLIET STORTINGET
VILA PIECES

Kalla: Qbrick

Flertal drivkrafter for
videoplattformsmarknaden

De senaste aren har ett dramatiskt skifte skett bort fran att konsumera rorlig
bild via kabel- och satellit-TV for att istédllet konsumera video online. Ovanpa
denna migration har covid-19 inte bara paskyndat férandringen, utan dven
tvingat fram helt nya beteenden och tekniska 16sningar, dar
videokonferenssamtal varit det mest patagliga for manga, men &ven storre
digitala evenemang och seminarier. Nagot steg langre bak i utvecklingen
finns dven videoshopping och live videoshopping, som far anses dnnu vara i
sin linda, men visar stor potential.

Uppdragsanalys Qbrick AB
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Nya mojligheter driver mer strategisk syn pa interaktiv
video som en del av kommunikation och forsaljning

Exempel interaktiv visning av kontor eller fastigheter

LT

Kalla: Qbrick

Effekt av covid-19 pa streaming

Tillvaxt i tid spenderad pa att streama TV och online video sedan helgen
13-14 mars 2020 (bérjan pa lockdown).

45%
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% 1w
12% 0 0
8% I I

USA Schwelz Frankrike UK Kanada Tyskland Spanien Osterrike

Kélla: Qbrick, Bloomberg

Video allt viktigare del av corporate branding

En annan stark strukturell trend dr anvandning av online video for corporate
branding, dir de bolag och varuméarken som kan mota kravet pa okat och mer
sofistikerat videoinnehall kan vintas uppna konkurrensfordelar. I en
undersokning fran Lifestream och New York Magazine uppgav 80% att de
hellre ser pa live video fran ett varumaérke &n att ldsa om det pa en blogg, och
82% foredrar live video framfor ett inldgg i sociala medier.

Engaging video det segment som vintas vixa snabbast
Engaging video dr ett fenomen som vuxit sig stark senaste aret. Principen
bygger pa att tittarna ska inkluderas i livevideon i form av kommentarer,
reaktioner och mojliga klick direkt i skarmen. Videon kan sédndas live eller
som en forinspelad version dar foretaget sjdlva bestdmmer nar det ska sédndas.
Engaging video har en formaga att fanga tittarens intresse pa ett helt nytt
sitt och hjdlper darmed foretaget att battre na ut med sitt budskap.
Segmentet utgor kidrnan i videomarknadens evolution, dir videoshopping
utgor fortruppen i en varaktig strukturell omvandlig av hur bade
privatpersoner och foretag anvidnder rorlig bild.
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Global marknad for online video 2020-2027

MUSD

[ I I I I

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Kalla: Qbrick, ACM, IEEE

Stark tillvixt for Online Video Platforms (OVP) - B2B

redan storsta anvindaren

Enligt marknadsundersokningsforetaget Grand View Reaserch vintas den
globala marknaden for Online Video Platforms 6ka fran 6,13 miljarder USD
2020 till 18,7 miljarder USD 2027, vilket motsvarar en CAGR 17,3%. Av
slutanvéndning av OVP uppskattas redan idag mindre dn hélften utgoras av
media och underhallning, medan Bank & Finans, retail, utbildning och IT
tillsammans utgor over hilften, vilket innebér att B2B-marknaden redan ar
den storsta anviandaren av Online Video Platforms.

Fragmenterad marknad och konkurrensbild inom B2B

Pa det lokala planet i Norden, precis som globalt, kan man konstatera att det
saknas stora dominerande spelare pa samma sitt som pa
konsumentmarknaden, diar YouTube dominerar. Aven om YouTube har
manga foretagskonton och dr vilanvént av bolag av alla storleksklasser for att
sprida corporate video, sa saknar plattformen manga av de verktyg och den
funktionalitet som dr nodvandig for B2B-kunder.

Istdllet finns en uppsjo av mindre teknikleverantorer som erbjuder tjanster
néarliggande Qbricks. Men generellt har det varit svart for manga mindre
spelare att ta nésta kliv i utvecklingen, delvis pa grund av att det varit
forknippat med stora investeringar i teknik och utveckling, varfor vi forvantar
oss en konsolidering av B2B-marknaden framéver.

Tvingande reglering bidragande drivkraft for efterfragan

fran offentlig sektor

Den 23 september 2018 tradde Webbtillgianglighetsdirektivet i kraft i Sverige
och alla EU-ldander. Lagen innebdr bl.a. att alla myndigheter, regioner och
kommuners webbplatser, intranét och appar ska uppfylla kraven pa
anvandartillginglighet. Direktivet omfattar dven vissa privata aktdrer som
utfor tjanster med offentlig finansiering. Direktivet trddde och trader ikraft i
nagra olika steg mellan september 2019 och juni 2021.

For att mota webbtillginglighetsdirektivet, utifran ett videoperspektiv,
behover videospelaren som anviands mota en del krav, samt att videoklipp pa
offentliga webbplatser behover kompletteras med ett textalternativ, dar
undertexter av naturliga skal ar det mest vanligt forekommande. Qbricks
videplattform mojliggor for kunden att mota bada dessa krav.
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Produkter/Affarsmodell

Qbricks videoplattform bygger pa tre pelare

e Create vilket omfattar onlineverktyg for videoskapande och
streaming.

e Manage vilket omfattar tjanster inom lagring, textning etc.

o Engage vilket omfattat tjdnster for dubbelriktad kommunikation
som exempelvis videoshopping, live shopping och virtuella méten.

Av bolagets intdkter utgors merparten, 92% forra aret, av aterkommande
SaaS-intikter. Ovriga intéikter bestar framforallt i projektspecifika
produktioner for att hjdlpa kunden komma igéng. Att ha ett litet
produktionsbolag inhouse hor inte till kdrnverksamheten men har visat sig
vardefullt for att hjalpa kunder att komma igang med Qbricks Gvriga
tjansteerbjudande.

Qbrick siljer sina tjdnster i olika paket, med olika mycket kapacitet inkluderat
och med olika tillaggstjanster. Saledes saknas enhetligt pris pa tjansten. Med
omkring 100 kunder och aterkommande intdkter pa 27,6 MSEK sa uppgar
snittintdkten per kund till omkring 23 000 SEK per manad och kund. Storre
kunder som Handelsbanken och Regeringskansliet drar naturligtvis upp
snittet, medan en ny kund inom videoshopping kan forviantas motsvara en
intakt pa 10 000 SEK per manad eller 120 000 SEK i ARR.

Vertikaler for tillvixt inom Engage

Videoshopping

Qbricks erbjudande riktar in sig pa tre anvandningsomraden

1) Live Videoshopping (likt det som Bambuser erbjuder)

2) ”Live on Tape” videoshopping vilket innebédr att man som varumérke kan
forinspela sin ”shoppingupplevelse/show” for att sedan livesdnda den vid
givet tillfdlle(n)

3) On-Demand Videoshopping vilket handlar om att producera och publicera
video som alltid ligger pa din webb/e-handel.

Dessa tre olika anvindningsomraden mojliggor for Qbricks kunder att na ut
med videoshopping dygnet runt, aret runt, dvs inte enbart vid vissa
livestreamade shoppingevents. Live Shopping ar ett starkt fenomen som
kommer fortsitta att vixa men hittills har det primért drivits genom
influencer marketing vilket passar vissa varuméarken medans andra inte vill
eller kan anvinda det alls.

Ga tillbaka

Om video
shopping

ON DEMAND
VIDEO
SHOPPING

LIVE

Live # 3 SHOPPING
on tape u ‘

«©

TAPE® VIDEO

Oon r SHOPPING.
demand P

Kalla: Qbrick
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Virtual meetings

Inom omradet Virtual meetings dr Qbrick etablerad med befintliga kunder
redan idag. Tjdnsten bygger pa traditionell livestreaming med ett adderat
lager av interaktivitet mellan tittare och séndare. I dagsldget finns
funktionalitet for tvavags-Q&A. Uttver detta pagar exempelvis utveckling av
”polls” dér tittarna kan svara flervalsfragor i videospelaren med visualisering
av utfallet. Tjdnsten vinder sig till eventbolag, storre foretag, myndigheter
och kommuner.

Virtual meetings ar ett exempel pa hur den co-laborativa varlden med verktyg
s& som Teams/Zoom samt broadcastingvérlden med streaming, viantas smélta
ihop. Qbrick har inte som ambition att forsoka konkurrera ut de co-laborativa
aktorerna (typiskt sett jattar som Google, Microsoft, Zoom etc) utan istillet
utveckla nischer som teknikjédttarna inte adresserar.

Prognos

Vi raknar med att Qbrick ska prestera en tillvaxt pa 30% per ar de kommande
aren, och vid en forsta anblick innebar ovanstaende utrdkning att det skulle
krdvas ca 30 nya snittkunder eller 70 nya videoshopping-kunder 2021 for att
na den tillvixten. Qbrick sjalvt raknar med att 6ka intdkterna bade genom
Okade intadkter fran befintlig verksamhet, som ett resultat av 6kade
marknadsinsatser, dels genom att marknaden totalt sett vixer, samt d&ven
genom strategiska forvarv. Medan vi inte inkluderar forvérv i var prognos sa
ser vi potential for tillvdxt bade genom kundtillstromning och 6kat
utnyttjande av plattformen bland befintliga kunder. Med fokus pa key
account managers och customer success ser vi potential for 6ka snittintdkten
per kund i den befintliga kundbasen (exempelvis genom Okat utnyttjade av
tillaggstjanster som Speach to Text dvs automatisk transkribering/
undertextning med hjilp av Al vilket sedan forra aret bl.a. dr ett lagkrav pa
statliga verksamheter som publicerar video, och anvdndning av Qbricks
Online Editor).

Qbricks modell med laga marginalkostnader for nya kunder och en hog
bruttomarginal pa 6ver 75% erbjuder en hog skalbarhet och utvixling pa 6kad
forsaljning.

Bolaget aktiverar utvecklingskostnader, med 9 MSEK 2020 och ca 8 MSEK
2019. Med en accelererad teknikutveckling rdknar vi med att den siffran
kommer 6ka de ndrmaste aren. Da bolaget har for avsikt att vixa bade teknik
och forsdljningsorganisation riknar vi med att man 6kar OPEX med 20% per
ar de kommande aren. Samtidigt ser vi laga investeringsbehov och en
begrinsad kapitalbindning forknippad med att véxa.

Sammantaget riknar vi med negativt kassaflode 2021E-2023E och att
pengarna fran noteringsemissionen ska riacka for att finansiera
utvecklingskostnader och verksamhet fram till positivt kassaflode 2024E.

Jamforelsemultiplar ett ostadigt verktyg

Qbrick har tva narliggande jamférelsebolag noterade i Sverige som har
snarlika erbjudanden inom video, Bambuser (BV 4,5 Mdr SEK, First North)
och Streamify (BV 68 MSEK, Spotlight). Medan Bambuser har tonvikt pa
videoshopping och influencer marketing sa ar var bedomning att Qbricks
erbjudande dr bredare, d&ven inom vertikalen videoshopping. Streamify
erbjuder en digital plattform som kombinerar livestreaming och e-handel i
ett. Aven om den har viss funktionalitet inom e-handel som Qbrick dnnu
saknar sa bedomer vi det som en mer lagféradlad plattform, som dessutom

Uppdragsanalys Qbrick AB
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natt relativt blygsam kommersiell framgang. Bagge jamforelsebolag inom
streaming gor forlust och handlas till anméarkningsvart héga multiplar pa
forsaljningen, vilket speglar en forvintan om en mycket hog tillvaxttakt
framover.

Utover dessa tva finns flera noterade bolag med liknande karakteristika, alltsa
hog andel aterkommande SaaS-intdkter, hog skalbarhet och hog tillvaxt.

Med var prognos och stdd av jamforelsemultiplar hos framforallt andra
noterade SaaS-bolag och en DCF ser vi ett motiverat virde for Qbrick-aktien
pa 7,5-9,2 SEK pa 12-24 manaders sikt. Skulle Qbrick dessutom ta en aktiv
roll i konsolideringen av marknaden och lyckas gora attraktiva forvarv av
mindre spelare som soker en storre hamn eller hjélp att ta nésta steg i
utvecklingen, ser vi goda chanser for bade en tillvaxt Gver var prognos,
multipelarbitrage och en virderingspotential 6ver vad vart motiverade varde
visar.

Jamforelsevardering

Uppdragsanalys Qbrick AB

MSEK
EBITDA EV/ EV/ Share price
Mkt Cap EV Sales EBITDA Growth margin Sales EBITDA Net Debt 1 year
24SevenOffice 2152 1558 181 15 14% 5% 8,6 103,3 -594 25%
Bambuser 3601 3283 42 -58 1499% -208% 77,5 -56,3 -318 301%
BlMobject 1259 877 132 -56 -9% -54% 6,6 -15,8 -383 13%
Briox 247 245 13 -14 7% -113% 18,5 -17,5 -2 -26%
Fortnox 22728 22 434 747 342 22% 44% 30,0 65,6 -295 66%
Lime Technologie 4241 4259 350 125 15% 34% 12,2 34,0 18 58%
Pexip 6762 5713 708 -33 65% 6% 8,1 -171,5 -1 050 0%
Streamify 63 53 3 -4 0% -130% 16,8 -11,9 -9 0%
Upsales 1267 1218 78 22 12% 24% 15,6 55,4 -49 223%
XMReality 247 178 25 -19 46% -97% 7,1 -9,3 -69 86%
Qbrick 242 216 29 5 -15% 19% 7,5 40,3 -26 -
AVERAGE 151% -43% 19,0 15 75%
MEDIAN 14% -19% 13,9 -3,9 58%

Kélla: Emergers, bolagens rapporter

Kanslighetsanalys och risker

Att ga i braschen for och utveckla tjanster i frontlinjen av ett teknikskifte som
inbegriper fordndrade beteenden hos bade foretagskunder och deras
slutkunder och slutanvindare ar forknippat med betydande utvecklingsrisker.
Darfor bedomer vi svarigheter att kapitalisera pa utvecklings- och
forsaljningssatsningar som en av de viktigast riskerna att beakta i Qbricks
fall. Detta inbegriper risker associerade med mognad av marknad sé vil som
kundbeteenden.

Ett sdtt att méta den risken &r relationen mellan 6kningstakten i
utvecklingskostnader och forsaljning, och eventuell fordrojning daremellan. I
nedanstaende tabell illustreras hur EBITDA paverkas vid olika nivaer av
okningstakt i rorelsekostnader och forsiljning.

EBITDA 2023

MSEK, som funktion av antal slda batttvattar och bruttomarginal

Arlig 6kningstakt OPEX 2021-2023

23% 19% 15% 11% 7%

Arlig 15% -6,4 -1,8 2,5 6,5 10,2
tillvaxttakt 20% 1,7 2,8 71 11,1 14,9
2021-2023 25% 3,3 7,9 12,2 16,2 19,9
30% 8,8 13,4 17,7 21,7 25,4

35% 14,7 19,3 23,6 27,6 31,3

Kélla: Emergers
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Bolagsstyrning

Jonas Eriksson, Styrelseordférande

B.Sc. Economics, Mittuniversitetet Ostersund. Styrelseordférande i MAG
Interactive, noterat pa Nasdaqg OMX Mid Cap och tidigare VD for
medieforetagen Bonnier Tidsskrifter, Canalplus, LNK TV, Nyhetsbyran TT.
Omfattande erfarenhet som styrelseledamot i Bonnierféretagen TV4, SF Bio,
Discshop, Retriever, MTV Media Suomi och Bonnier Music.

Fredrik Fagerlund, VD

Ledare med kommersiell inriktning med 20 ars erfarenhet fran ledande
positioner inom internationella IT-operatorer som sarskilt fokuserat pa
fusion av organisationer, komplex forséljning, verksamhetsfordndringar samt
innovation.

Niklas Hagelroth, CTO
M.Sc. Computer Science fran Kungliga Tekniska Hogskolan med manga ars
erfarenhet fran IT-industrin och medietjanster.

Per-Olov Ostberg, CFO

B.Sc. Business Administration fran Goteborgs Universitet och studier i
Finance and Business Control vid franska INSEAD i Fontainebleau. God
erfarenhet fran flertalet noterade bolag, bland annat H&D Wireless AB,
Vertical Ventures AB, Arcane Crypto AB och Mavshack AB.
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Qbrick

Income Statement

MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 34,2 29,0 37,7 49,0 63,6 82,7
Operating Costs -28,7 -23,6 -27,8 -37,6 -51,4 -68,1
EBITDA 55 54 9,9 11,4 12,3 14,6
Depreciation -2,8 -4,2 -5,3 -5,4 -6,5 -6,8
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 2,7 11 4,6 6,0 5,8 7,8
Non-recurring Iltems 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Associated Companies 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Financial ltems -9,4 -1,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Pre-tax Result -6,8 -0,6 4,6 6,0 5,8 7,8
Tax 0,0 0,0 -1,0 -1,2 -1,2 -1,6
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result -6,8 -0,6 3,7 4,8 4,6 6,2

Capital Expenditure

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute - - 1,3 1,7 2,2 25
As a Pct of Sales - - 3,5 35 3,5 3,0
Depreciation Multiple - - 0,3 0,3 0,3 0,4
Key Ratios
Share Price: SEK 5,75

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec - - 5,75 5,75 5,75 5,75
Number of Shares (Millions) 18,64 32,36 42,15 42,15 42,15 42,15
Market Cap - - 242,4 2424 242,4 2424
Enterprise Value - - 217,0 221,9 223,5 215,4
EPS (Reported) -0,36 -0,02 0,09 0,11 0,11 0,15
EPS (Adjusted) -0,36 -0,02 0,09 0,11 0,11 0,15
CEPS -0,36 -0,02 0,09 0,11 0,11 0,15
P/CEPS - - 66,0 50,6 52,8 39,1
Book Value/Share 1,0 0,7 11 1,3 14 1,5
P/BV - - 5,0 4,6 4,2 3,8
Dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales - - 5,8 4,5 3,5 2,6
EV/EBITDA - - 219 19,5 18,2 14,8
EV/EBIT - - 46,9 36,8 38,6 27,6
P/E (Adjusted) - - 66,0 50,6 52,8 39,1
Sales Growth, Y/Y (%) -35,7 -15,4 30,0 30,0 30,0 30,0
EBIT Growth, Y/Y (%) -240,8 -57,7 307,5 30,4 -4,1 34,8
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) 251,6 94,6 -539,1 30,4 4.1 34,8
EBITDA Margin (%) 16,1 18,5 26,3 23,3 19,3 17,6
EBIT Margin (%) 7.8 3,9 12,3 12,3 9,1 9,4
Return on Equity (%) -70,0 -3,0 10,3 9,4 8,3 10,2
Tax Rate (%) 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Financial Position

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt 1 -2 -25 -20 -19 -27
Net Debt/Equity 0,1 -0,1 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4
Equity Ratio 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Net Debt/EBITDA 0,3 -0,4 -2,6 -1,8 -1,5 -1,8

Source: Emergers, Company reports
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DISCLAIMER
Information som tillhandahalls har eller p& Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell rddgivning. Emergers mottar

ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits méjlighet att paverka faktapastaenden fore publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. For att undvika intressekonflikter har Emergers skribenter inga innehav
i de noterade bolag vi skriver om. Analysartiklar skall ej betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i bolagen som det
skrivs om. Emergers kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att uppfyllas. Emergers kan ej hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade p& grundval av information i denna analys. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. For fullstandiga

villkor se emergers.se.
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