emergers

Obrick AB (publ)

Strategiska avtal pa accelererande marknad for
interaktiv video banar vag for uppskalning

]ohan Widmark | 2022-01-31 09:00 | Denna analys ar enbart i informationssyfte. Analysen ar inte investeringsradgivning och detta
ar inte ett erbjudande om att kopa aktier, se emergers.se.

Marknaden for interaktiv video &dr fortsatt het, inte minst internationellt dér det fortsitter
goras affirer i miljardklassen, samtidigt som Qbrick fortsatter knyta namnkunniga bolag och
institutioner till kundstocken pa hemmaplan. Med stod av starka regulatoriska drivkrafter,
stora moijligheter till merforsiljning till befintliga kunder och hég andel skalbara SaaS-intdkter
med hog marginal ser vi dagens pressade kursniva som sirskilt attraktiv for langsiktiga dgare

och ser fortsatt stod for ett motiverat virde pa 7,5-9,2 SEK per aktie pa 12-24 man sikt.

Nya avtal med namnkunniga kunder

Sedan rapporten for tredje kvartalet har Qbrick fortsatt annonsera avtal och
tilldelningsbeslut med flera stora namnkunniga aktorer, sdsom Storebrand i
Norge, teknikkonsultbolaget WSP, Stockholm Parkering och Malmo Stad, dar
det sistnamnda nu haller pa att 6verklagas, men med en enligt bolaget
uppskattat 1ag risk att overklagan bifalls. Medan Malmo Stad vantas motsvara
ca 2 MSEK per ar i fyra ar, om tilldelningen gar igenom, har 6vriga kontrakt en
begrinsad finansiell paverkan, men desto storre strategisk vikt. Sammantaget
stoder de dock vart antagande om en hélsosam intéktstillvaxt kommande ar,
som med bolagets bruttomarginal runt 80% ger goda chanser for en positiv
EBITDA 2022/2023E. Det kommer dock till stor del bero pa bolagets fortsatta
utvecklingssatsningar, dir vi ser fram emot uppskalningen av vertikalen
Engage for dubbelriktad kommunikation.

Interaktiv video fortsatt het techtrend internationellt
Samtidigt fortsatter intresset for interaktiv video 6ka internationellt med flera
noterbara storaffirer bara hittills i ar. I januari annonserade amerikanska
mobiljatten T-Mobile forvarvet av Octopus Interactive med 50 anstdllda, som
bland annat ligger bakom den interaktiva videon i Uber och Lyfts bilar i USA.
Aven om prislappen dr okdnd kan affaren forvantas vara i miljardklassen. Aven
sociala mediejatten LinkedIn ror sig mot interaktiv video med lanseringen av
sin nya event-plattform ddr man kommer lista, hosta och marknadsfora
interaktiva virtuella liveevent. Aven om man boérjar med att lansera en
audioversion av tjdnsten véntas en interaktiv videoversion lanseras redan
under varen. Lanseringen foljer ocksa pa LinkedIns forvdrv av virtuella
eventjdtten Hopin, virderat till 7,75 BN USD i augusti 2021.

Kundintresse och skalbarhet starkt stéd for hdga multiplar
Efter en kraftig uppgang under sommaren har kursen dalat senaste halvaret till
nivaer under noteringskursen. Men med hog skalbarhet, stabil bruttomarginal
runt 80%, och flera tecken pa ett stabilt kundintresse for bolagets plattform,
ibland underblast av betydande regulatoriska drivkrafter, ser vi dagens
pressade niva som en mycket attraktiv ingangsniva for langsiktiga investerare.
Aven om satsningar pa utveckling och forsiljning kommer innebéra positivt
kassaflode forst 2024 sa ar bolaget vil kapitaliserat, och med en stor etablerad
kundbas, hog andel SaaS-intdkter och en strukturellt driven fordndring av
efterfragan ser vi stod for hoga varderingsmultiplar och ett motiverat varde pa
7,5-9,2 pa 12-24 man sikt. Samtidigt noterar vi risker relaterade till utveckling,
mognad, mojligheterna att kapitalisera pa underliggande trender och hog
konkurrens.

Las var initieringsanalys
pa Qbrick
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Qbrick
Fair Value, SEK (12-24 m) 75-9,2
Current Price, SEK 3,98
Shares (M) 42,2
Market Capitalisation (MSEK) 168
Net Debt (MSEK) -38
Enterprise Value (MSEK) 130
Market NGM Nordic SME
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MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Revenue 34 29 27 35 45
EBITDA 6 5 -3 1 5
EBIT 3 1 -11 -5 -1
EPS Adjusted -0,36 -0,02 -0,26 -0,12 -0,03
Sales Growth, % -36% -15% 7% 30% 30%
EBITDA Margin, % 16% 19% -13% 4% 11%
EBIT Margin, % 8% 4% -41% -15% -2%
EV/Sales - - 52 4,4 3,6
EV/EBITDA - - -41,1 118,7 33,8
EV/EBIT - - -12,5 -29,9 -145,8
P/E - - -14,7 -32,2 -144,0

Kalla: Emergers

Kort om bolaget

Qbrick levererar en molnbaserad teknisk plattform dér 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 Campoliférvirvet var att
forflytta Qbrick i virdekedjan fran volymprodukter och tjanster med lag
marginal och krav pa stora kapitalinvesteringar, som utgjorde kdrnan 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 lagmarginaltjanster (vilket forklarar den minskade
omséttningen senaste tva aren). Istéllet koper Qbrick nu in stora volymer
datakapacitet av etablerade aktorer och tillhandahaller

vad som i branschen kallas en ”SaaS 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 uppmarksammade Covid-uppdateringar samt en
mingd namnkunniga storbolag, offentliga institutioner, detaljhandlare och
mindre foretag.

Exempel pa kunder

Handelsbanken Bank swedbank @ JIL region stockholm

o Or
2 Fortum
REGERINGSKANSLIET S‘l.OR.I.INGH.I
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
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tvingat fram helt nya beteenden och tekniska l6sningar, 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.

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

Exempel interaktiv visning av kontor eller fastigheter

.................
..........

Kalla: Qbrick

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 moten.

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

Qbrick séljer sina tjanster i olika paket, med olika mycket kapacitet inkluderat
och med olika tillaggstjanster. Saledes saknas enhetligt pris pa tjansten. Med
omkring 100 kunder och aterkommande intédkter 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 forvintas 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)

Uppdragsanalys Qbrick AB
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2) ”Live on Tape” videoshopping vilket innebédr att man som varumarke kan
forinspela sin ”shoppingupplevelse/show” for att sedan livesdnda den vid
givet tillfalle(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 majliggor for Qbricks kunder att na ut
med videoshopping dygnet runt, aret runt, dvs inte enbart vid vissa
livestreamade shoppingevents. Live Shopping &r ett starkt fenomen som
kommer fortsétta att vixa men hittills har det primért drivits genom
influencer marketing vilket passar vissa varumarken medans andra inte vill
eller kan anvénda det alls.

Ga tillbaka

Om video
shopping

ON DEMAND
VIDEO
SHOPPING

UVE

> VIDEO
A SHOPPING
on tape ‘

L N

Oon
demand

Kalla: Qbrick

Virtual meetings

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

Virtual meetings dr ett exempel pa hur den co-laborativa varlden med verktyg
sa som Teams/Zoom samt broadcastingvarlden med streaming, vintas smalta
ihop. Qbrick har inte som ambition att forséka konkurrera ut de co-laborativa
aktorerna (typiskt sett jattar som Google, Microsoft, Zoom etc) utan istéllet
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 en enkel 6verslagsridkning att det
skulle kravas ca 30 nya snittkunder eller 70 nya videoshopping-kunder 2021
for att na den tillvaxten. Qbrick sjalvt raknar med att 6ka intdkterna bade
genom Okade intédkter 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 forvarv i var prognos sa
ser vi potential for tillvaxt 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/
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undertextning med hjilp av Al vilket sedan forra aret bl.a. ar ett lagkrav pa
statliga verksamheter som publicerar video, och anvdandning av Qbricks
Online Editor).

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

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 narmaste aren. Da bolaget har for avsikt att vixa bade teknik
och forsdljningsorganisation raknar vi med att man 6kar OPEX med 20% per
ar de kommande aren. Samtidigt ser vi laga investeringsbehov och en
begridnsad kapitalbindning forknippad med att véxa.

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

Jamforelsemultiplar ett ostadigt verktyg

Qbrick har tva narliggande jamforelsebolag noterade i Sverige som har
snarlika erbjudanden inom video, Bambuser (BV 2,6 Mdr SEK, First North)
och Streamify (BV 41 MSEK, Spotlight). Medan Bambuser har tonvikt pa
videoshopping och influencer marketing sa ar var bedémning att Qbricks
erbjudande dr bredare, dven 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 s bedomer vi det som en mer lagforadlad plattform, som dessutom
natt relativt blygsam kommersiell framgang. Bagge jaimforelsebolag inom
streaming gor forlust och handlas till anméarkningsvart hoga 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-intékter, hog skalbarhet och hog tillvaxt. Med
var prognos och stod 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 pé 12-24 manaders sikt. Skulle Qbrick dessutom ta en aktiv roll i
konsolideringen av marknaden och lyckas gora attraktiva forviarv av mindre
spelare som soker en storre hamn eller hjélp att ta ndsta steg i utvecklingen,
ser vi goda chanser for bade en tillvaxt 6ver var prognos, multipelarbitrage
och en virderingspotential 6ver vad vart motiverade varde visar.
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Qbrick
Income Statement
MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 34,2 29,0 26,9 349 45,4 59,0
Operating Costs -28,7 -23,6 -30,2 -33,6 -40,6 -47,8
EBITDA 55 54 -34 1,3 48 11,2
Depreciation -2,8 -4,2 -7,7 -6,5 -59 -6,1
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 2,7 11 -111 -5,2 -11 51
Non-recurring ltems 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 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Pre-tax Result -6,8 -0,6 -111 -52 -1,2 5,0
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result -6,8 -0,6 -11,2 -5,2 -1,2 4,0
Capital Expenditure

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute - - 0,9 12 16 18
As a Pct of Sales - - 35 35 35 3,0
Depreciation Multiple - - 0,1 0,2 0,3 0,3
Key Ratios
Share Price: SEK 3,98

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec - - 3,90 3,98 3,98 3,98
Number of Shares (Millions) 18,64 32,36 42,15 42,15 42,15 42,15
Market Cap - - 164,4 167,8 167,8 167,8
Enterprise Value - - 139,0 154,3 161,2 161,9
EPS (Reported) -0,36 -0,02 -0,26 -0,12 -0,03 0,09
EPS (Adjusted) -0,36 -0,02 -0,26 -0,12 -0,03 0,09
CEPS -0,36 -0,02 -0,26 -0,12 -0,03 0,09
PICEPS - - n.a. n.a. na. 42,3
Book Value/Share 1,0 0,7 0,8 0,7 0,6 0,7
P/BV - - 4.9 59 6,2 54
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 - - 52 44 3,6 2,7
EV/EBITDA - - -41,1 118,7 338 14,5
EV/EBIT - - -125 -29,9 -1458 32,0
P/E (Adjusted) - - -147 -32,2 -144,0 42,3
Sales Growth, Y/Y (%) -357 -154 -73 30,0 30,0 30,0
EBIT Growth, Y/Y (%) -240,8 -57,7 -1076,2 -53,5 -78,6 -558,2
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) 251,6 -94,6 1233,8 -53,3 =777 -440,3
EBITDA Margin (%) 16,1 185 -126 37 105 189
EBIT Margin (%) 78 39 -41,3 -14,8 -24 8,6
Return on Equity (%) -70,0 -30 -39,7 -16,9 -4,2 13,6
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2
Financial Position

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt 1 -2 -25 -13 -7 -6
Net Debt/Equity 0,1 -01 -0,8 -05 -0,2 -0,2
Equity Ratio 07 07 05 05 05 05
Net Debt/EBITDA 0,3 -0,4 7,5 -10,3 -14 -0,5

Source: Emergers, Company reports
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DISCLAIMER
Information som tillhandahalls har eller p4 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 mojlighet att paverka faktapastaenden fére 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 pa 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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