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Potential

i QBNK Holding

OBNK ar Sveriges ledande leverantor av tjanster for
hantering av bilder, filmer och presentationer. QBNK
har levererat enligt forvantan och det finns potential

fran dagens vardering.

BNK erbjuder foretag
och organisationer ett
IT-verktyg, eller med-
iebank, for hantering
och lagring av bilder,
filmer och presentationer. Bilderna
lagras i molnet och mediebanken
kan integreras med publicerings-
och redigeringsprogram. Med
QBNK:s mediebank kan kunderna
effektivisera sin verksamhet.
QBNK har sedan noteringen i
bérjan av juni annonserat flera nya
kunder, bade i Sverige och utom-
lands. Bolaget har presenterat tva
starka kvartalsrapporter och har
nyligen borjat rulla ut uppgrader-
ingar till befintliga kunder.

Irapporten for tredje kvartalet med-
delade QBNK att andelen abonne-
mangsintdkter motsvarar narmare
80 procent av den totala omsétt-
ningen vilket gor bolaget mindre
cykliskt.

QBNK har redan annonserat
en handfull uppgraderingskunder
och uppgraderingarna kommer att

utforas redan under fjarde kvarta-
let.

Marknaden som QBNK verkar
pa dr fragmenterad med manga
internationella och nationella
konkurrenter. QBNK:s framsta
skél till noteringen dr att de vill
vara aktiva i konsolideringen och
enligt bolaget har de redan i som-
ras paborjat ett antal forvarvsdis-
kussioner. Sédana diskussioner
brukar dock ta avsevérd tid innan
parterna kommer Gverens.

Trots @BNK:s starkarapporter har ak-
tien inte rosat marknaden. Huvud-
dgarna harnyligen 6kat sittinnehav
genom nyteckning av aktier och
bolaget har tillforts 6,25 miljoner
kronor, vilket dr en styrka nar de
tittar pa bolagsforvarv. Vi har jus-
terat ned tillvixtprognosen nagot
men har Overraskats positivt vad
géller Ionsamheten och hojer den.
Sammantaget sa sdnker vi riktkur-
sen fran 4,10 till 3,80 kronor vilket
anda betyder att det finns en poten-
tial uppat fran dagens vardering.

NYCKELTAL

Tusentals kronor 2012
Arlig omsittning 0
Rirelseresultat 0
Arets resultat 0
Resultat per aktie, kr 0
Kassaflide fran lopande verks. 18280

2013 P 2014 P 2015 P 2016
10563 15845 23767 3565l
2944 3249 4728 7767
2759 2300 3337 5567
0,10 0,08 0,12 0,20
26978 8855 13197 16511

Riktkurs 3,80 kronor

Analytiker: Ase Lindskog
KORTA FAKTA
VD: Carl Petruson

Styrelseordférande: Sverker Littorin
Storsta agare: Tre Liljor Sverige AB (53,1 %)

Borsvarde, mnkr: 43,8
Lista: Aktietorget
Aktuell borskurs, kr: 1,75
P/E-tal 2014: 22

BORSTEMPERATUR

Ledning

VD ér entreprendren som grundat
och byggt bolaget. CFO ar ny i sin

5 roll. Ingen i ledningen har erfaren-
het av att leda ett noterat holag.

Huvudagare ar VD samt nyckel-
personer som varit med ldnge i

s bolaget och kan produkten och
marknaden. VD har drivit bolag
sedan 2003 och varit med om flera
forvarv. Agaren har knutit till sig
relevant kompetens i styrelsen.

Finansiell stallning

Bolaget har stark finansiell
stéllning och bra kassaflade.
Noteringen skedde utan
nyemission.

G

Potential

Produkten ar etablerad pa mark-
naden och det finns flera stora,
védlrenommerade kunder i port-
foljen. Bolaget har en beprovad
affarsmodell och verkar pa en
tillvdxtmarknad.

G

QBNK har for avsikt att gora for-
varv och det kan hdja risken.

¢

AKTIEKURS

30
OMXS-index
25
R - y
2,0 oSNy A\ ~r ~\ /ﬁ'—
1,5
140602 -sep 141119

NOVEMBER 2014 ANALYSGUIDEN



Generella bolagskriterier

Ledning (1-10)

Ledningen bedoms efter en tiogradig skala, ddr betyg 1 ar lagt och be-
tyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssédttningen dr ledningens erfarenhet,
branschvana, foretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden
och tidigare genomférda prestationer.

Agare (1-10)

Agarna beddms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 dr lagt och betyg 10
ar hogt. Avgorande for betyget dr dgarnas tidigare agerande i det aktuella
bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i styrelsen och tidi-
gare resultat av investeringar i liknande foretag eller branscher. Langsik-
tighet och ansvarstagande gentemot sméaaktiedgare dr ocksa viasentliga
kriterier.

Finansiell stillning (1-10)

Den finansiella stdllningen bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 4r
lagt och betyg 10 ar hogt. I detta beslutskriterium tas hdnsyn till bolagets
lonsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella Overviarden respektive under-
viarden i balansrdikningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

Potential (I-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &dr lagt och
betyg 10 dr hogt. Avgorande for betyget dr storleken pa bolagets potential
iform av 6kad vinst i forhallande till hur bolagets aktiekurs vdrderas i dag.
Avgorande &dr ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och 16nsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvixtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag &ar
annu lagre dn utsikterna. Pa samma sdtt kan en hégt viarderad aktie anses
ha hog potential, givet att dess tillvixtforutsdttningar inte fullt ut redovi-
sas i aktiekursen.

Risk (1-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, déar betyg 1 &dr lagt och betyg 10 &r
hogt. Risken dr en sammantagen bedémning av alla de risker som ett fore-
tag kan utsdttas for och som kan komma att paverka aktiekursen. Betyget
grundas pa en sammantagen bedomning av foretagets allménna riskniva,
aktiens vdrdering, bolagets konkurrenssituation och bedémning av fram-
tida omvérldshandelser som kan komma att paverka bolaget.
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Starkt produkterbjudande

QBNK noterades pad Aktietorget den 2 juni &r. Bolagets historia startar
i borjan av 2000-talet pa telekomjdtten Ericsson dar QBNK:s VD Carl
Petruson da jobbar som konsult p4 marknadsavdelningen. Dar borjar Pet-
ruson konstruera ett verktyg for att Ericsson effektivt ska kunna hantera
sina vdxande méngder av bilder och filmer. Petruson fortsétter att utveck-
la produkten inom dgarbolaget Tre Liljor Sverige och 2006 har bolaget en
kommersiell produkt klar som dops till QBank.

Bolagetsidé iir att erbjuda myndigheter och foretag molnbaserade produkter
och tjdnster inom “digital asset management”, det vill sdga hantering av
digitala bilder och filmer. QBNK:s verktyg arkiverar bilderna pa ett sékert
stille och sdkerstiller att det gar snabbt att hitta bilderna nér de ska an-
vandas. Mediabanken kan ocksa integreras med olika publiceringsverk-
tyg vilket dr en avgorande styrka i inférsédljningen.

Infor noteringen i borjan av sommaren kunde QBNK berétta att de hade
knutit till sig fem nya svenska aterforsdljare. Pa Smabolagsdagen i juni be-
rdttade VD Carl Petruson att malet &r att knyta till sig atminstone fem nya
aterforséljare i ar. Efter det har bolaget annonserat tva nya aterforsaljare:
finska Connecting Talents och Malmoforetaget Pixelant. Tillsammans
har dessa bada bolag 400 kunder som potentiellt ocksa kan bli kunder
till QBNK. Avtalet med finska Connecting Talents var det forsta med en
icke-svenskbaserad aterforsdljare och QBNK haller inte for otroligt att de
kommer att knyta till sig aterforséljare ocksa i andra lander.

Aterforsiljarna svarar for kundkinnedom samt integreringen i kundens IT-
system. De ska ocksa ha resurser pa plats for att kunna hantera kunds-
upporten. QBNK:s intdkter &r en abonnemangs- eller licensavgift som
kunderna betalar. QBNK:s affirsmodell &r dirmed skalbar, vilket innebér
att forsédljningen kan 6ka betydligt snabbare dn personalkostaderna. Det
bolaget framst behover investera i dr okat stod till aterforséljarna.

i star for de
engelska orden

(kvalitet), (fraga)
och (snabb) samt det

latinska (vad). B

ank,

eller BNK, syftar pa ett

sakert stélle att forva

ra

tillgdngar pa. Grundarna

har ocksa inspirerats
staden Burbank strax

av

nordost om Hollywood
dar mediabolag som Walt
Disney, Warner Bros och

Nickelodeon har sina
huvudkontor.

Tva nya aterforsaljare

presenterade.
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Starkt vaxande marknad

Bilder dr i dag affarskritiska for manga foretag, myndigheter och organi-
sationer. Med de nya sociala medierna, internet och inte minst e-handeln
och vara dndrade kopbeteenden sd har bilderna kommit att bli allt mer
centrala i bolagens marknadskommunikation. I dag soker konsumenterna
information pa nétet infor ett kop och vill se produkten ur manga vinklar
innan de gar till butiken for att kopa den eller ldgger en bestéllning via
nétet. Enligt QBNK sé fattas i dag 70 procent av alla inkdpsbeslut pa nitet.

Det ar inte ovanligt att ett foretag har flera hundra bilder lagrade pa samma
produkt och det dr av yttersta vikt att det alltid dr rétt produktbild som
det refereras till i exempelvis sociala medier, offerter etc. QBNK:s verktyg
indexerar bilderna sa att det dr l4tt att hitta dem. QBNK har rédknat ut att
kunderna kan spara upp till en timme per dag och anvédndare genom att
anvénda deras losning.

En av QBNK:s styrkor ir att deras mediebank kan integreras med olika app-
likationer. Via QBNK:s verktyg kan anvéndarna fa access till exempelvis
powerpoint samt olika redigeringsprogram och webbpubliceringsverktyg.
Den hér integreringen &r central for anvdndarvénligheten och for att kun-
der ska kunna f ut de storre effektiviseringsvinsterna. Samtidigt sa inne-
bir integreringen att sannolikheten dr 14g for att kunderna skulle komma
sig for att sjdlva utveckla losningar for att hantera bilder och filmer. Det
kravs kompetens kring bildhantering, digital media, onlinepublicering etc
for att skapa ett meningsfullt verktyg. Med tanke pa hur integrerat QBNK
ar med andra applikationer sa forefaller det ocksa svart for befintliga kun-
der att byta ut systemet.

Enligt det amerikanska analysforetaget Osterman Research forvéntas
virldsmarknaden for synkronisering och delning av filer att dubbleras till
80 miljarder USD ar 2017. Foretag véntas sta fér 80-90 procent av den
marknaden.

Nya kunder annonserade

QBNK har sedan noteringen annonserat flera nya kunder, bade i Sverige
och utomlands. Bland de nya kunderna mérks bland andra Ovako, Norma
Group och Svenska PostkodLotteriet. QBNK sjdlva méter sina forsilj-
ningsframgéngar i hur manga av Stockholmsborsens large cap-bolag som
de lyckas fa in i orderboken. Vid noteringen hade de 15 procent av large
cap-bolagen som kunder, det vill sdga nio stycken. Bland dessa mérks Er-
icsson, Axfood, Electrolux och Swedish Match. QBNKs mal dr att na 75%,
eller 48 av bolagen pa Nasdaq Stockholms large cap-lista.

Det totala antalet kunder 4ir kanske trots allt ett mer relevant métt eftersom
QBNK valt att fokusera pa storre noterade eller onoterade bolag, myn-
digheter och organisationer. QBNK har i dag ett 100-tal kunder. Bolaget
utesluter inte att det i framtiden kan komma att utveckla en modell for
smé foretag.

QBNK har i dag 6ver 300000 anvéandare 6ver hela védrlden. Bolagets
storsta kunder koper for cirka 1,5 miljoner kronor per &r medan de minsta
inte star for mer &n 20000 kr i intdkter per ar. De mindre kunderna tende-
rar dock att vara mindre supportintensiva dn de storre.

Det svart for befintliga

kunder att byta syste

Ett hundratal kunder.
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Konkurrenter

Marknaden som QBNK verkar pa &r starkt fragmenterad och det finns ett
stort antal konkurrenter over hela vérlden. De flesta aktorer forefaller att
ha som strategi att vixa med sina kunder och négra av de amerikanska
konkurrenterna har i dag verksamhet i de storre europeiska ldnderna.
Samtidigt forsdker de europeiska spelarna att sla sig in pdA USA-markna-
den. Flera av konkurrenterna har samma bakgrund som QBNK - pro-
grammeringskunniga personer i bildvédrlden som utvecklat 16sningar for
att hantera digitala arkiv och s6kmotorer. Nadgra av dem &r vasentligt
storre dn QBNK, till exempel amerikanska NorthPlains som har en mil-
jon anvandare.

QBNK har som uttalad tillvdxtstrategi att vixa genom forvirv och
VD:n har sjélv erfarenhet fran flera forvarv och fusioner tidigare. Bolaget
har sedan noteringen i juni ocksa inlett diskussioner med flera forvarvs-
objekt.

Kapitalbehov

QBNK har ett bra kassaflode och stark balansrdkning. De tog inte heller
in nagot kapital vid noteringen. Motivet till noteringen pa Aktietorget var
att kunna forvérva och blir mer synliga. De flaggade emellertid i anslut-
ningsmemorandumet i varas for att att de inte utesluter att de kan behéva
ta in kapital via aktiemarknaden nagon gang i framtiden. Det behovet
skulle kunna uppsté om de till exempel kdper bolag som kréver kontant
betalning eller om de véxer snabbare dn planerat.

Den 9 september annonserade ABNK att de tecknat ett finansieringsavtal med
GEM Global Yield Fund som innebdr att GEM under de ndrmaste 36
manaderna kan investera upp till 30 miljoner kronor i QBNK. Avtalet
ger QBNK mojlighet att pdkalla teckning av nya aktier i QBNK av GEM
genom riktade nyemissioner. GEM far kdpoptioner pa QBNK-aktier av
majoritetsdgaren Tre Liljor Sverige AB. Vid fullt utnyttjande av képoptio-
nerna far GEM 3 miljoner aktier. Enligt VD Carl Petruson ska kapitalet
anvéndas till att expandera den existerande verksamheten genom forvarv
och investeringar i organisk tillvaxt.

QBNK har som uttalad
tillvaxtstrategi att viaxa

genom forvarv.
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SWOT-analys

Styrkor

® Stabil bas med abonnemangskunder

e Etablerad produkt

e Stark tillvidxt, god lonsamhet, bra kassaflode

Svagheter
® Kort historik
® Liten geografisk spridning

Majligheter

® QBNK gor forvarv och lyckas med integrationen av det kopta bolaget/
bolagen

e Noteringen pa Aktietorget géor namnet mer ként och aterforséljarkret-
sen okar mer 4n prognosticerat

Hot

® QBNK gor forvarv och misslyckas med integrationen

e Konkurrenterna eller nya aktorer kommer med kraftfullare 16sningar
e Konkurrenterna konsoliderar sig fore QBNK

Ledning

VD

VD Carl Petruson har studerat pd Chalmers och grundade QBNK. Sedan
produkten kommersialiserats har tillvixten varit 30-50 procent per ar
med god lonsamhet. Petruson har ocksa varit med om forvirv och fusio-
ner tidigare. Carl Petruson har styrelseuppdrag i flera bolag som han &r
deldgare i tillsammans med sina 6vriga partners i Tre Liljor AB som &r
QBNK:s huvudégare. Carl Petruson dger aktier i QBNK via Tre Liljor
Sverige AB.

CFO

Entony Schere borjade p4 QBNK i &r och rekryterades infor noteringen
pa Aktietorget. Han har tidigar e varit financial controller pAa NASDAQ
OMX Stockholm och IK Investment Partners. Entony Schere dger aktier
i QBNK Holding.

Aktiedgare per den 30 september 2014

Innehav, %
Tre Liljor Sverige AB 43,18
New Equity Venture International AB (publ) 10,05
Cormac Forvaltnings AB 6,67
GEM Global Yield Fund 5,2l
Bengt Ake Eriksson 38
Ovriga 31,09
Totalt 100,00

Fotnot: Justeringar har skett i 4garandelarna efter 30 september.
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Styrelse

Ordforande Sverker Littorin har 1ang erfarenhet av savil operativt arbete
som styrelsearbete i noterade bolag. Han har bland annat suttit i styrel-
serna for PartnerTech och Sectra som dr noterade p4 NASDAQ OMX. I
dag dr han VD i Pharmera som exporterar lakemedel och medicinsk ut-
rustning till bland annat hjélporganisationer, regeringar och humanitara
projekt. Han har ordférandeuppdrag i Capensor Capital som bland annat
handlar i vdardepapper, stddbolaget Effekt Svenska, Add Cleantech som
jobbar med spdnningsoptimering och reglering. Han &dr ocksé ordférande
i Business in Africa som arbetar med agenturer och entreprenadverksam-
het i Afrika samt det egna investeringsbolaget Momentor.

Johan Glimskog adderar kunskap till styrelsen om affarsutveckling inom di-
gitala medier. Han har bland annat utvecklat bolag inom Cybercomgrup-
pen och dr partner i den digitala mediebyrdn Timecut samt Jobexecute
som dr en digital produktionsbyra med fokus pa open source-teknologier.

Mats Persson ir styrelseordforande i Venue Retail Group som é&r noterat
pa NASDAQ OMX. Han &r ocksé ordférande i Candor som levererar spe-
cialkemikalier, Newfour Communications som levererar telekommuni-
kationslosningar till féretag och privatpersoner samt bioteknikféretaget
Prolight Diagnostics.

Vardering

Tre Liljor Sverige AB dr grundarnas dgarbolag, det vill siga VD Carl
Petruson samt tva av hans kollegor som varit med sedan starten. Tre
Liljor Sverige far inte sélja mer dn 10 procent av sitt innehav under de
forsta tolv manaderna efter forsta handelsdagen. Tre Liljor Sverige har
begért fortida 16sen av optionsavtalet utstédllt av QBNK Holding som gav
Tre Liljor Sverige rétt att kopa 2,5 miljoner emitterade aktier for 2,50 kr
per aktie.

New Equity Venture International (Nevi) dr noterat pa First North och an-
nonserade investeringen i QBNK Holding i januarii ar. Nevi delade under
varen ut 15 procent av sitt ursprungliga dgande i QBNK till sina drygt 600
aktiedgare och flaggade i oktober for att deras innehav nu uppgar till cirka
2,2 procent.

Prognosantaganden 2014-2016

QBNK haridag framst kunder i Sverige och den internationella expansio-
nen kommer huvudsakligen att ske tillsammans med kunderna. De kan
dock komma att knyta till sig fler icke-svenskbaserade aterforsaljare, vil-
ket skulle innebédra att deras internationela tillvéxtstrategi kan komma
att revideras.

Under arets forsta nio manader har QBNK okar omsittningen med 44 pro-
cent och levererat en rorelsemarginal pa 34 (28) procent. Tredje kvartalet,
med semesterperioden, 6kade omséttningen med 31 procent och rorelse-
marginalen uppgick till 37 (28) procent.

Vi antar i vara estimat att tillvaxten enbart kommer fran nya kunder.
QBNK har en sdsongsvariation som innebdar att arets andra och fjarde
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kvartal normalt dr de starkaste. Virdknar fortfarande med ett starkt avslut
pa aret men har justerat ner helarstillvdxten fran 60 till 50 procent.

Vi kédnner oss fortsatt overtygade om att QBNK har en beprévad, att-
raktiv produkt och en effektiv affarsmodell. Vi tror pa en forsaljnignstill-
vaxt pa 50 procent ocksa &r 2015 liksom tidigare men drar ner forvantan
till 40 procent ar 2016.

Bolaget har tidigare kommunicerat att det kan tredubbla omséttningen
utan att behova rekrytera fler personer eller gora nagra investeringar. Vi
har tidigare valt att vara mer forsiktiga i vara antaganden men nu vagar vi
justera upp den prognosticerade EBITDA-marginal till 39 procent i &r mot
tidigare 35 procent i ar och tror pa runt 35 procent kommande ar.

EBIT uppgar med vara antaganden till 3,3 miljoner kronor i r, negativt paver-
kat av en goodwillavskrivning som uppstéatt vid bildandet av bolaget infor
noteringen. Vi berdknar att goodwillavskrivningen uppgar till 2,6 miljo-
ner kronor 2014. Den kommer dock att bli hogre kommande ar eftersom
hela goodwillposten uppgar till drygt 29 miljoner kronor och ska skrivas
av pa tio ar. Goodwillavskrivningen kommer séledes att bli 2,84 miljoner
kronor per ar fran och med 2015.

Ar 2015 antas EBITDA-resultatet uppga till 8,6 miljoner kronor och for
2016 till ndstan 12,0 miljoner kronor. EBIT paverkas av de hogre good-
willavskrivningarna - fran och med 2015 antar vi saledes full goodwillav-
skrivning - och aktiverade utvecklingskostnader pa knappt 1 miljoner
kronor. EBIT-marginalen kommer darfor att sjunka nadgot 2015 for att 6ka
ar 2016 till 23 procent.

Vinst per aktie sjunker ndgot 2014 pa grund av 6kade avskrivningar
och skattekostnader. 2015 stiger bade omséttningen och EBITDA, vilket
ger en bra effekt pa tillvéxten i vinst per aktie.

Kassaflodesvardering och jamforelsevardering

QBNK kan forskottsfakturera de abonnemangsavgifter som kunderna
betalar, vilket har en positiv effekt pa kassaflodet. En védrdering utifran
framtida kassafloden ger ett motiverat viarde pa 3,80 kronor per aktie. I var
prognos dr diskonteringsrdntan 14,6 procent (tidigare 16 procent pa grund
av ett ndgot hogre krav pa marknadsavkastningen). Beta ligger oforandrat
pa 1,8 vilket vi tycker d&r motiverat med tanke pad QBNK:s korta historik,
riskprofilen och likviditeten i akten.

Pa lingre sikt riknar vi med att den goda lonsamheten och hoga tillvixten
kommer att leda till 6kad konkurrens och press pa marginalerna. Tillvax-
ten 2017 antas vara fortsatt tvasiffrig for att successivt sjunka till en lang-
siktig tillvixt om 3 procent per ar. EBIT-marginalen kommer sannolikt att
ligga pa over 20 procent dven efter 2017.

QBNK har en stark finansiell stéllning och har dessutom bekréftat att de
har flera pagiende forvarvsdiskussioner. En ytterligare positiv faktor &dr
att bolaget skulle kunna bérja ge utdelning fran och med 2016 tack vare
det starka kassaflodet. Det dr dock inte omojligt att QBNK fortsédtter vixa
genom forvarv och anvénder kassan till fler foretagskop.

Flera pagaende forvarvs-

diskussioner.
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DCF-VARDERING

Diskonteringsranta 14,6%
Riskfri rinta (SEI10) 2%
Marknadsavkastning 7%
Beta 1,8
Langsiktig tillvixt 3%
Skatt 22%
Tusentals kronor P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P 2018
Omsittning 15844,8 237672 33274, 36 601,5 38 431,6
Rorelseresultat (EBIT) 3249, 47276 77673 8544,0 9316,0
Marginal 21% 20% 23% 23% 24%
Skatt -648,8 -941,1 -1570,2 -17272 -1889,4
Rorelseresultat efter skatt 2600,3 3786,6 6197 6 816,8 7426,6

Justeringar i kassafloden

Rorelsekapitalbindning 3324,0 5582,2 6102, 4254,8 5110,0
Kapitalinvesteringar 0 0 0 0 0
Avskrivningar 29304 3828,6 4211,4 4632,6 5095,8
Fritt kassaflode 8 854,7 131973 16 510,6 15704, 17 632,4
Slutvirde 111316,0
Nuvirde fritt kassaflide 7726,6 10 048,8 10 970,0 9104,9 65 236,8
Bolagsvirde 103 0872
Nettoskuld 1560,0
Virde eget kapital 104 647,22
Antal aktier (miljoner) 27500,0
Motiverat aktievirde (SEK) 3381
Tusentals kronor P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P 2018
Nuvirde fritt kassaflide 7727 10 049 10 970 9105 65 237
Bolagsvarde 103 087 - = - -
Nettoskuld 1560 = = - -
Virde eget kapital 104 647 - = - -
Antal aktier (miljoner) 27500 - = - _

Motiverat aktievirde (SEK)
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Relativvardering

Det franska bolaget Wedia &dr en noterat pa NYSE Alternex Paris sedan
2010 och dr en konkurrent till QBNK. Wedia har ett borsvarde pa 11,1 mil-
joner euro eller drygt 100 mkr. Wedia omsatte 203 drygt 6,6 miljoner euro
eller 60 miljoner kronor, men rapporterad ett negativt resultat efter skatt.
Bolagets EBITD uppgick till 23 procent forra aret. Med tanke pa QBNK:s
starka tillvaxt och goda Ionsamhet s& framstar QBNK som ett mycket mer
intressant alternativ &n Wedia.

Bolags- och aktievarde

Var kassaflodesvardering ger ett motiverat bolagsvirde pa drygt 103 mil-
joner kronor och en aktiekurs pa 3,80 kronor.

Birger Jarl Fondkommission ("BFK”) &r ett virdepappersholag som star under Finansinspektionens
tillsyn. BFK har bland annat tillstand att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser samt
andra former av allmianna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument. Aktiespara-
ren, som star hakom Aktiespararna Analysguiden, &r en tidskrift med manatlig publicering.

Informationen i denna analys baseras pa vad utgivaren Aktiespararen och BFK bedémer som till-
forlitliga kallor. Vi kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst finansiellt
instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd endast
for mottagaren. Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkannande av BFK och Aktiespararen. Aktiespararen och BFK ska inte hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i
denna analys. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analytikern Ase Lindskog, som utarbetat denna analys, har inget ekonomiskt intresse av eller
innehav av finansiella instrument i QBNK Holding. BFK, Aktiespararen eller analytikern ar inte, vid
tidpunkten for utarbetandet av denna analys, medvetna om nagon faktisk eller eventuell intressekon-
flikt som avser berdrd analytiker, BFK eller Aktiespararen. BFK har i enlighet med lag och foreskrift
upprattat riktlinjer for intressekonflikter, varigenom analytikernas objektivitet och oberoende
sakerstills.
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