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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Qlosr Group AB (”Qlosr” eller ”Bolaget”) &r en
helhetsleverantér av IT-l6sningar som saljer och
levererar paketerade prenumerationstjanster inriktat mot
friskolor, offentliga sektorn och SME-foretag. Storsta
delen av verksamheten bedrivs pad den svenska
marknaden och bestdr av paketerade IT-tjanster inom
arbetsplats, natverk och serverdrift. Bolagets priméara
malgrupper utgors av verksamheter i storleken 10-300
anvandare, offentliga sektorn samt den privata
skolsektorn med fokus p& stérre  nationella
skolkoncerner. Qlosr noterades pa Nordic SME under
Q2-21 genom ett omvént forvarv.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Qlosr har sedan ar 2017 stuvat om sin affarsmodell och
fokuserat pé att skapa en prenumerationstjanst fér oka andelen
aterkommande intakter som &r av hogre I6nsamhet. Genom att
erbjuda en One-Stop-Shop inom IT-relaterade tjanster kan
Qlosr tillfora funktionalitet som mindre leverantorer har svart
for och med en helt annat kundfokus, flexibilitet och pris &n
storre leverantorer. Med en unik positionering pa IT-marknaden
och en 6kande trend for paketerade tjanster, estimerar Analyst
Group att Qlosr kan véxa starkt framgent. Genom forvarv kan
Qlosr komma &t nya kundbaser och accelerera prenumerations-
intdkterna ytterligare, vilket skulle starka Idnsamheten.

HISTORISK LONSAMHET 6 av 10

Qlosr har historisk uppvisat lonsamhet pa sista raden, men dar
stdrre investeringar i Bolagets plattform och kapacitet for att
kunna onboarda fler och stérre kunder belastade resultatet under
ar 2020, varpa Qlosr redovisade forlust. Lonsamheten har darefter
aterigen atergatt till positivt territorium och Bolaget uppvisar en
EBITDA-marginal om 58 % YTD, justerat for engéngs-
kostnader. Med stérre investeringar gjorda och okat fokus pé
prenumerationsmodellen estimeras hdgre lénsamhet framgent.
Viktigt att ha i atanke dock &r att Qlosr redovisar i enlighet med
K3 vilket innebar hoga goodwillavskrivningar och saledes
paverkar rorelse- savil som nettoresultatet.

LEDNING & STYRELSE 8 av 10

Ledning och styrelsen i Qlosr innehar lang och gedigen
erfarenhet inom IT-branschen, och har ett hogt insiderdgande.
Insynsigandet uppgar till ca 54 % av aktierna och ca 74 % av
rosterna, varav VD Jonas Norberg dger ca 12 % av aktierna i
Qlosr vilket ingjuter fortroende och talar for att ledning och
styrelse kommer att agera for att skapa aktiedgarvérde
framgent.

Den finansiella risken bedoms vara relativt 1dg da Bolaget
uppvisar lénsamhet pa rorelseniva och starka fria kassafloden.
Kassan uppgick vid utgdngen av Q3-22 till 48,3 MSEK och i
takt med att Qlosr fortsatter att exekvera p& omstéllningen till en
prenumerationsmodell forvantas de dterkommande intakterna att
Oka vilket mynnar ut i 6kad I6nsamhet och forutsagbara kassa-
floden, vilket skulle bidra till en reducerad riskprofil. Konj-
unkturlaget och konkurrensen pa IT-marknaden ar vad Analyst
Group erfar de storsta riskerna pa kort sikt, vilket kan komma att
hamma tillvaxten och kassaflédet for Qlosr vid ett mer
utmanande klimat.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FORVARVSRESAN FORTSATTER

Ag

Qlosr har under arets forsta nio ménader levererat en
omsattning om 370,1 MSEK med en justerad EBITDA-
marginal om 5,6 %. Qlosr gar nu mot ett sdsongsmassigt
starkt kvartal och tillsammans med genomférda forvarv
estimeras Qlosr na Bolagets finansiella mal for ar 20221,
Trenden for paketerade tjanster &r fortsatt stark och
genom o©kad korsforsaljning, initierade kostnadsbes-
paringsatgarder och fortsatt exekvering pa uttalad tillvéxt-
pa-tillvixt-strategi, estimeras en stark tillvaxt avseende
sdval omsattning som EBITDA-resultat framgent. Med en
applicerad malmultipel om EV/EBITDA 10x pa 2023 ars
estimerade EBITDA-resultat om 66,6 MSEK, motiveras
ett potentiellt varde per aktie om 10,8 kr i ett Base
scenario.

= Fortsatt stark organisk tillvéaxt

Under Q3-22 uppgick nettoomsattningen till 125,3 MSEK
(32,5), vilket motsvarar en omséattningsdkning om
282,9 %, varav 19,1 % i organisk tillvaxt, och var i linje
med véra estimat. Andelen prenumerationstjanster okade
Q-Q och utgjorde 48,8 % (47,9 %) av de totala intakterna,
vilket ar éver Bolagets prognos om 45 % for ar 2022, dar
den organiska tillvaxten uppgick till 21 % Y-Y. EBITDA-
resultatet uppgick under Q3-22 till -10,6 MSEK, men
belastades av engangskostnader om 14,9 MSEK, varfor
det justerade EBITDA-resultatet uppgick till 4,3 MSEK,
motsvarande en EBITDA-marginal om 3,4 %, vilket var
lagre &n estimerat. Den primdra anledningen bakom
avvikelsen hanfors till den lagre an estimerade brutto-
marginalen, drivet av en hégre sdsongsvariation an vantat.

= Fortsatter att exekvera pa forvarvsstrategin

| slutet av Q3-22 genomfdrde Qlosr forvarv av Attaxera
och Kontorsutrustning i Kristinehamn, vilket innebdr att
Qlosr har adderat totalt fyra nya bolag till koncernen
hittills under ar 2022. Ovan namnda forvarv genomfardes
till en sammanvégd EV/EBITDA-multipel om 4,9x, vilket
betyder att Qlosr fortsdtter att utnyttja vérderingsgapet
mellan onoterat och noterat, samtidigt som finansierings-
mixen medforde en lag utspadning om ca 2,6 %. Analyst
Group anser att Qlosr har lyckats val med att utnyttja
rddande omvarldslage genom att forvarva lénsamma
bolag till attraktiva multiplar, samtidigt som dessa starker
koncernens lénsamhets- och tillvéxtutsikter framgent.

= Vi upprepar vart varderingsintervall

Givet utfallet under Q3-22 kan Analyst Group konstatera
att medan Qlosr har levererat i linje med vara
omsattningsestimat hittills under ar 2022, har samtidigt
det justerade EBITDA-resultatet understigit vara estimat
nagot, varfor vi har reviderat ned den justerade EBITDA-
prognosen for & 2022. Vi har daremot reviderat upp saval
omséattningsestimaten som EBITDA-marginalen for aren
2023-2024 givet genomforda forvarv, vilka vi dessutom
anser har genomforts till attraktiva villkor. Vi upprepar
darfor vart varderingsintervall?, daremot bedémer vi det
som mindre troligt att Qlosr nar vart Base scenario under
innevarande ar givet ett fortsatt oroligt marknads-
sentiment, utan valjer istéllet att blicka mot ar 2023.

Analyst Group

AKTIEKURS 5,2 kr
VARDERINGSINTERVALL 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘4,6 kr ‘ 10,8 kr ‘ 13,7 kr

Varderingen baseras pa flera antaganden och bade prognoser och en
forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.

QLOSR GROUP

Sténgningskurs (2022-11-30)

Antal Aktier 59 381 7373
Market Cap (MSEK) 306,43
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 71,5
Enterprise Value (EV) (MSEK) 377,93

V.52 prisintervall (SEK)

1 ménad -34 %
3 manader -12,2 %
1ar n.a.

HUVUDAGARE (KALLA: QLOSR)
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Qlosr Holding AB* 54,3 %
Lodet AB 6,8 %
Andreas Johannes Hofmann 3,3%
Modelio Equity AB 2,6 %
Strivo AB 23%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Jonas Norberg

Styrelseordférande Bengt Engstrom

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-22

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Nettoomsattning 127,9 180,0 512,1 650,4 734,9
Omséttningstillvaxt na.  40,7%  1845%  150% 13,0%
Bruttoresultat 52,4 84,9 208,8 289,1 334,0
Bruttomarginal 41,0% 47,2%°  40,8%  44,4% 45,4%
EBITDA -4,1 5,3° 31,48 66,6 88,2
EBITDA-marginal -3,2%  3,0%° 6,1%° 10,2% 12,0%
PIS 2,4 1,7 0,6 0,5 0,4
EV/S 3,0 2,1 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA 2140  -653 11,8° 5,6 4,2

1+500 MSEK i omsattning med en justerad EBITDA-marginal om 6-8 %.

2 Oforindrat i Base och Bull scenario, ddremot en mindre nedrevidering i Bear scenario.

21 samband med forvérven av Attexera och Kontorsutr. tillkom en utspadningseffekt om 2,6 %.
“Mer detaljer avseende dgarna ges under ledning och styrelseavsnittet

5 Justerad for den omstéllningskostnaden om 31,7 MSEK samt 11 MSEK relaterat till det
omvanda forvarvet som belastades kostnadsbasen, tillika resultatet, under H2-21.

6 Justerad for totala engéngskostnader om 16,8 MSEK.

7 Utgdr fran 2022 ars estimerade proforma, vilket framgér senare i analysen.

~
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KOMMENTAR Q3-22

125,2 MSEK
OMSATTNING
UNDER Q3-22

19,1 %
ORGANISK
TILLVAXT

Omséattningen kom in i linje med vara estimat

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet ar 2022 uppgick till 1253 MSEK (32,7),
motsvarande en total tillvaxt om 282,9 % mot jamférbart kvartal féregaende ar, varav organisk
tillvaxt uppgick till 19,1 %. Utfallet var i linje med vara estimat och Qlosr tar darmed fortsatta
kliv framat mot Bolagets uppsatta omsattningsmal om +500 MSEK for ar 2022. Den organiska
tillvaxten i prenumerationsintakterna Oversteg den totala organiska tillvaxten fér Qlosr,
uppgaende till 21 % i Q3-22, vilket indikerar att omstallningen mot en okad andel prenumera-
tionsintakter utvecklas val, vilka utgjorde ca 49 % av de totala intikterna, saledes 6ver Qlosr
mal om 45 % for ar 2022. Ett kvitto pd Qlosr lyckats val med att snabbt integrera och trans-
formera forvarvade kundbaser till Bolagets prenumerationstjanst gar att tyda i rapporten, da tre
av de senaste forvarvens kunder redan under oktober manad har tecknat avtal om paketerade
prenumerationstjanster om dver 1,9 MSEK. Trots att andelen prenumerationsintakter kan
fluktuera dver tid i takt med att Qlosr genomfor nya forvarv, vilket ofta medfér en ékad andel
direktforséljning initialt, anser Analyst Group att Qlosr utvecklas i ratt riktning samtidigt som
Bolagets strategi successivt vidimeras allt mer.

Qlosr fortsatter uppvisa stark tillvéxt, trots sdsongsmaéssigt svagt kvartal.

losrs intaktsmix, andel aterkommande intakter och intaktsutveckling Y-Y " .
0 ! Intaktsutveckling Y-Y

Public  Education Business

31%

Qlosr

11%

58%

Kélla: Qlosr Group

+283%

MSEK
$ — 86,4
120
100
80
60
49 % 40 32,7 6.2

20

+19%

Aterkommande Q3-21 Organiskt Forvirv Q3-22
intékter

FORVARVAT BOLAG
TILL ATTRAKTIVA
MULTIPLAR

Analyst Group

Forvarv nummer tre och fyra under ar 2022 ar ett faktum

I slutet av kvartalet kommunicerade Qlosr forvdrven av Attaxera IT och Kontorsutrustning i
Kristinehamn AB, vilket gjordes till en total fast kopeskilling om 64,8 MSEK. | var
rapportkommentar for Q2-22 skrev vi att Qlosrs starkta finansiella stéllning 6ppnade upp for
nya forvarv och att Bolaget darmed tillats utnyttja rddande oroligheterna pa de finansiella
marknaderna genom att forvérva bolag till attraktiva villkor. Analyst Group anser att Qlosr har
lyckats forvarva till attraktiva forvarvsmultiplar, dar bolagen forvérvades till en sammanlagd
EV/EBITDA-multipel om 4,9x, parallellt som Qlosr handlades till en EV/EBITDA-multipel om
ca 20x vid forvarvstidpunkten. Qlosrs starka kassa mdjliggjorde &ven att férvarven kunde
finansieras genom en hdg kontantandel vilket, i kombination med villkoren pé& de nyemitterade
aktierna till saljarna, medforde en lag utspadning om endast ca 2,6 %, vilket vi ser positivt pa.
Genom forvarven ges Qlosr tillgang till ytterligare kundbaser att applicera Bolagets tillvéxt-pa-
tillvaxt-strategi, vilket goder en saval starkare som mer uthéllig tillvaxt, samtidigt som Qlosr
medfors savil okade resurser som kompetens for att foradla befintligt produkterbjudande till
hela Qlosr-koncernens kundbas.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOMMENTAR Q3-22, FORTS.

SASONGS-
VARIATION
PRESSAR
BRUTTO-
MARGINALEN

3,4 %
JUSTERAD
EBITDA...

...MEN STARKARE
EBITDA | KORTEN

48,4 MSEK
I KASSAN

Bruttomarginalen under var prognos

Under Q3-22 uppgick bruttomarginalen till 30,7 %, men justerat for engangskostnader om 11,3
MSEK som togs pa bruttoniva uppgick den justerade bruttomarginalen till 39,7 %, vilket var
lagre an dels vara estimat om ca 42-44 %, dels lagre an Qlosr uppsatta mal om 43 % for helaret
2022. Bruttomarginalen var dartill ldgre &n vad Qlosr uppvisat under H1-22, uppgéende till 43,9
%, déar den lagre bruttomarginalen kan forklaras av ett sdsongsmassigt svagare kvartal, vilket
bl.a. medfér minskad konsultfakturering, vilka annars ar av hégre marginal. Vidare kunde vi i
rapporten utldsa att Qlosrs langa prenumerationsavtal paverkas av den hdga inflationen, vilket
darmed far en negativ effekt pa bruttomarginalen, men som kommer att inflationsjusteras vid
arsskiftet, varfor marginalen tillats starkas framgent. Med det sagt var dock sésongsvariationen
hogre an estimerat och vi kommer att se dver vara bruttomarginalsprognoser.

EBITDA-resultatet belastas av engangskostnader — justerad EBITDA var nagot under
estimat

Som Qlosr guidade for under Q2-22 belastades resultatet under det tredje kvartalet av storre
engangskostnader till foljd av sammanslagningen av dotterbolagen Qlosr AB och RG19.
EBITDA-resultatet uppgick darmed till -10,6 MSEK, men vid exkludering av engangs-
kostnaderna om 14,9 MSEK uppgick det justerade EBITDA-resultatet till 4,3 MSEK, mot-
svarande en justerad EBITDA-marginal om 3,4 %. Utfallet var under var prognos, dar vi hade
réknat med ett justerad EBITDA-resultat om ca 6-7 MSEK, d&r Analyst Group bedémer att
diskrepansen primart forklaras av den lagre &n estimerade bruttomarginalen.

Det fjarde kvartalet ar rent sdssongsmassigt det starkaste och med de kostnadsbesparingsatgarder
som vidtagits i samband med sammanslagningen, en starkare bruttomarginal givet en mer
gynnsam intdktsmix och bidrag fran nyligen gjorda forvarv, ser vi att Qlosr kan avsluta aret
med ett betydligt starkare EBITDA-resultat.

Fortsatt stark kassa, men ocksa en 6kad skuldniva till f6ljd av genomférda forvary

Vid utgangen av Q3-22 uppgick kassan till 48,4 MSEK, en minskning med -11,2 MSEK fran
Q2-22. Den minskade kassan harleds & ena sidan av sammanslagningen av ovan namnda dotter-
bolag dar den kassaflodespaverkande effekten var -8,1 MSEK, séledes hdgre &n de -5,5 MSEK
som Bolaget flaggade for i Q2-22, & andra sidan av kontantbetalningen relaterat till de senaste
fyra forvarven, uppgaende till ca 42,5 MSEK. Dartill uppgick kassaflodet fran den Iépande
verksamheten (efter fordndringar i rorelsekapitalet) till -10 MSEK, varfor kassan inte minskade
mer under kvartalet forklaras av att Qlosr har utokat de rantebarande lanen med 43,7 MSEK Q-
Q, vilket har anvénts till att delfinansiera forvarven. Balansrdkningen har dérmed, givet
minskad kassa och ¢kad skuldsattning, forsvagats nagot under Q3-22, daremot har Qlosr, enligt
Analyst Group, genom forvérv av Iénsamma bolag och initierade kostnadsbesparingsétgarder,
starkt I6nsamhetsutsikterna och formagan att leverera okat fritt kassaflode framgent. Saledes
mojliggors for Qlosr att hantera den dkade skuldsattningen och successivt amortera ned den
genom organiskt kassafléde, dven om Analyst Group gdrna hade sett en lagre skuldsattning
givet den stigande rantemiljon.

Q3-22 at a glance

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INVESTERINGSIDE
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Unik positionering pa IT-marknaden ger strategisk fordel for Qlosr

IT-marknaden &r fragmenterad, bestdende av ett stort antal implementationskonsulter och
driftbolag, ndgot som medfdr hog konkurrens dar aktorer primart konkurrerar genom pris, vilket
innebar laga marginaler. Antalet leverantorer som fokuserar pa helhetsldsningar och drift ar
daremot betydligt lagre. Storre outsourcingsaktérer som TietoEvry, CGI, Visolit och Iver har en
stark stallning pa 1T-marknaden, men dessa adresserar primart storre organisationer och har haft
svarigheter att addressera SME-foretag. Da Qlosr dels tillhandahaller en helhetslosning, dels
addresserar SME, offentliga sektorn och den privata skolsektorn, har Bolaget en unik position-
ering pa marknaden som resulterar i en strategisk fordel gentemot andra aktorer pa marknaden.

En sticky affarsmodell som mynnar ut i aterkommande intakter

I en undersékning utford av Ivanti under ar 2020 visade det sig att 6ver 85 % av de tillfrdgade
foretagen hade fler &n fem IT-leverantorer, att samordna de olika IT-leverantbrernas tjanster
kraver tid, pengar och till viss del dven IT-kompetens, dé& ingen enskild leverantor ansvarar for
att helheten ska fungera. I regel kdnnetecknas Qlosrs adresserbara kunder av att inte alltid ha en
egen IT-personal eller avdelning, varfor en helhetsleverantér som Qlosr, som tar fullt ansvar for
en organisations IT-infrastruktur och dértill skrdddarsyr sitt erbjudande efter kundens behov,
innebar okad flexibilitet och en allman forenkling for dessa kunder, som uteslutande kan
fokusera pé sin karnverksamhet. Genom att paketera helhetslésningar till en prenumerations-
tjanst med langa I6ptider, anser Analyst Group att Qlosrs affarsmodell ar konkurrenskraftig
samtidigt som den ger upphov till dterkommande intikter. Den starka trenden som finns for
paketerade tjanster ger Qlosrs satsning pa prenumeration av 1T-tjanster medvind och Bolagets
produkt ger kunderna mervédrde genom att Qlosr kan tillféra funktionalitet som mindre
leverantorer har svart for, men samtidigt med en hogre flexibilitet och kundfokus an de storre
leverantorerna pd marknaden. Bland Qlosrs kundbas aterfinns organisationer som Doktor 24,
Stockholms Stadsmission, Statskontoret och Internationella Engelska Skolan, och vad Analyst
Group erfar har Qlosr en 1&g churn vilket pavisar affarsmodellens stickiness, och tillsammans
med I&nga, standigt uppdaterade, avtal genereras forutsigbara intakter.

Uttalad forvarvsstrategi ska accelerera tillvaxten — ?Tillviixt pa tillvixt”

Qlosr har en uttalad forvarvsstrategi, vilken grundar sig i att forvarva lagt varderade 1T-bolag
med nojda kunder samt hdg potential att transformera engangsintakter till prenumerations-
intakter, men kan dven komma att goras for att nd nya marknader eller for att bredda tjanste-
utbudet. Genom forvarv kan Qlosr att koppla pa Bolagets paketerade helhetsldsningar till nya
kundgrupper samtidigt som befintliga, tillika tillkommande, kunder erbjuds ett bredare
produktutbud. Foljaktligen kan Qlosr skapa béattre forutsattningar for en mer uthallig organisk
tillvaxt pa sikt, och darmed uppna en tillvixt pa tillvixt”- effekt, samtidigt som Qlosr kan dra
fordel av viktiga inkdps- och produktionssynergier.

Vardering och prognos

Med bakgrund till de snabba teknikskiftena, som endast har accelererats ytterligare i ljuset av
pandemin, kan det vara utmanande for akttrer utan IT-avdelning eller med behov av IT-stdd att
tillgodose sig med ratt 1T-system. En aktér som Qlosr erbjuder flera fordelar genom dess
enkelhet och flexibilitet, samtidigt som organisationer kan bespara resurser och pengar da
behov av egenanstéllda med IT-kompetens minskar. Qlosrs mervarde till kunder, i kombination
med den starka trenden for paketerade tjanster, véntas resultera i stark tillvaxt framgent och for
ar 2023 estimeras en omsittning om 650,4 MSEK med ett EBITDA-resultat 66,6 MSEK.
Genom applicerad malmultipel om EV/EBITDA 10x, motiveras ett potentiellt varde per aktie
om 10,8 kr i ett Base scenario.

Konjunkturkanslig och fragmenterad marknad kan hamma tillvéaxten

IT-marknaden &r i regel konjunkturkénslig dar ett mindre gynnsamt konjunkturlage far en
generellt negativ effekt pa organisationers vilja att investera i IT, vilket pandemin tydligt visade
under ar 2020, och kan darmed paverka Qlosrs kunder i termer av nyinvesteringar. Analys-
foretaget Radar har till foljd av Rysslands invasion av Ukraina sankt tillvaxtprognoserna pa den
svenska IT-marknaden under aren 2022-2023, vilket kan resultera i en minskad efterfragan pa
IT-tjanster framgent. 1T-branschen &r i hdg grad konkurrensutsatt dar aktorer b.la. konkurrerar
genom pris, innovation och kvalitet, vilket kan mynna ut i lagre efterfragan pa Qlosrs produkter

och darmed hdmma framtida tillvaxt givet ett mer oroligt omvarldslége.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Qlosr Group ar en svensk I1T-leverantér som erbjuder molntjanster inom arbetsplats, natverk
och serverdrift till den privata skolsektorn, SME-foretag och offentliga sektorn, med
huvudsaklig verksamhet i Sverige. Traditionella IT-tjansteleverantorer fokuserar i regel pa att
leverera en enskild del/delar av IT-systemet, vilket betyder att en kund med IT-behov behdver
inhandla tjanster fran flertalet olika leverantdrer och resulterar i att kunden erhaller multi-
sourcing-l6sningar. D& ingen direkt ansvarar for att fa tjansterna fran de olika leverantorer att
samordna, stéller det krav pa IT-kompetens hos kunden, vilket kan vara associerat med en
ytterligare kostnad och tidsatgang for att administrera diverse IT-tjanster. Med en standigt
foranderlig teknikutveckling och o6kad digitalisering, kan detta vara utmanande, dar Qlosrs
malgrupper kannetecknas av att inte alltid ha den kompetensen in-house. Qlosr differentierar
sig fran andra IT-leverantorer genom att de paketerar helhetslosningar inom IT, vilket gor att
Qlosr kan fungera som en One-Stop-Shop at kunden, dar Qlosr tar fullt ansvar for att IT-
tjdnsterna samordnas. Qlosr kan darfor ses som en mellanhand mellan IT-leverantdrer och
kund, dar Qlosr snarare ska, tillsammans med kunderna, ses som en gemensam stor kund mot
leverantdrerna. Darigenom har Bolaget kunnat skapa nya standarder, s.k. Best-Practice, genom
stora inkdpsvolymer och paketerade helhetstjanster som medfor béttre funktionalitet sdval som
flexibilitet &n manga av konkurrenterna.

1 T-leverantor Qlosr to @
One-Stop-Shop Education
IT-leverantor m—m— .
IT— “%0 Public ﬁﬁﬁ

Qlosr to E
Business

IT-leverantor

IT-leverantor

Intédktsmodell

Bolagets paketering av helhetslosningar bestdr av hard- och mjukvara, tjanster och
konsulttimmar, som primart siljs genom prenumerationsavtal pd manatlig basis och med langa
I6ptider, vanligtvis mellan 24-60 manader, dar kunden enkelt kan aktivera och stinga av
tjanster utefter behov och ges darfor mojlighet att f& ”IT pa kran”. Qlosr har &ven en uttalad
forlangningsstrategi for befintliga kundavtal som handlar om att omférhandla avtalet efter tva
tredjedelar av avtalstiden, detta for att standigt ha uppdaterade kundavtal med langa IGptider.
Bolaget prenumerationsbaserade tjanst innebér hogre skalbarhet an traditionella IT-leveranttrer
som arbetar med en hég kundanpassad leverans, vilket normalt sett &r svart att skala upp, och &r
tillika en aterkommande intakt. En del av forsaljningen sker fortfarande genom kunder som
avropar produkter och tjanster mot direktfaktura, men avses reduceras framgent. Under Q1-Q3
ar 2022 utgjorde aterkommande intakter 48 % av de totala intikterna, dar Qlosr har som mal att
6ka denna andel till 60 % till &r 2024. Vidare har Qlosr som malsattning® att omsatta 1 mdSEK
inom &r 2024, vilket ske genom organisk saval som forvarv tillvaxt.

Kostnadsdrivare

Qlosrs primara kostnadsdrivare ar Bolagets bruttokostnader som dels inkluderar 16pande direkta
kostnader associerat till hard- och mjukvara, dels kostnader for support, 6vervakning av IT-
system och on-offboarding av nya kunder, dér sistndmnda kréver uppskalning av kapacitet och
uppdatering av plattform. Personalkostnader &r Qlosrs andra storsta kostnadspost som sedan ar
2019 har utvecklats i en lagre takt &n omséttningen, vilket visar pa att Qlosr kan skala upp
intdkter utan att det resulterar i ndmnvart fler anstéllda. Prenumerationstjansten mojliggér skal-
barhet i verksamheten, t.ex. om fler anvandare ska anslutas till prenumerationstjansten avseende
en befintlig IT-16sning kravs inga storre insatser av Qlosr da det endast ror sig om mjukvara.

Strategiska utsikter

IT-marknaden &r i hog grad fragmenterad vilket leder till prispress och I&ga marginaler som
foljd. Genom att paketera IT-tjanster till en helhetslésning, varvid kunder kan enkelt justera
antalet tjanster utefter behov, erbjuder Qlosr en enkelhet, funktionalitet och flexibilitet som
andra aktorer har svart att mata sig med, och som ger mervarde till slutkunden. Att Qlosr
snarare fokuserar pa att leverera en 16sning som ger mervérde till kund, framfor ett sa lagt pris
som mojligt, resulterar i goda marginaler. Genom forvarv kan dessutom Qlosr fa tillgang till
nya kundbaser varigenom Bolaget kan sélja sina paketerade tjanster till, vilka ar av hogre

I6nsamhet och associerade med forutsagbara kassafloden.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Marknader éverlag blir allt mer dynamiska och oférutsagbara vilket i sin tur stéller hdga krav
pa foretagens formaga att snabbt stalla om for att kunna hantera diverse utmaningar och
samtidigt tillvarata nya méjligheter som ny teknik och 6kad digitalisering medfor, nagot Covid-
19 pandemin otvivelaktigt har visat. 1T har blivit en alltmer strategisk tillgang i takt med 6kad
digitalisering, vars tillampning har fatt storre betydelse for affarsstrategi och organisatoriska
mal. En viktig del av digitaliseringen &r anvidndningen av molntjanster eftersom det ger
foretagen okad flexibilitet, anvandarvénlighet och effektivitet. Genom att utveckla det interna
IT-systemet och digitaliseringsarbetet kan féretag géra det mdjligt att utveckla nya eller battre
interna processer, men aven nya produkter och tjanster. Qlosr addresserar den privata
skolsektorn, offentliga sektorn och SME-féretag med 10-300 anstéllda, vilka ofta inte har egen
IT-personal/avdelning varfor en stdndigt utvecklande teknik och 6kad digitalisering kan vara
utmanande. Den privata skolsektorn star till exempel for en omfattande digitalisering for att
kunna hantera de kommande Digitala Nationella Proven, dar ménga privata skolor idag har
enklare 1T-miljoé och fordldrad utrustning. Qlosrs tjanstepaketerade prenumerationsavtal och
ndra kundrelation, vari Bolaget tar ansvar for att helheten ska fungera, kan darfor bespara
organisationer bade tid och resurser.

IT-marknaden bestar idag av ett stort antal implementationskonsulter och driftbolag, dar stérre
traditionella outsourcingsleverantdrer som CGlI, TietoEvry och lver har en stark position. Dessa
aktorer fokuserar primart pa storre foretag, och har haft svarigheter att adressera sma- och
medelstora bolag. For mindre 1T-leverantcrer, & ena sidan, ar det bade mer naturligt och enklare
att inrikta sig mot SME-féretag. En utmaning, a andra sidan, for de mindre IT-leverantdrerna ar
att de séllan kan erbjuda kunden en komplett 16sning, vilket resulterar i att slutkunden behtver
inhandla IT-tjanster fran flera olika leverantorer, s.k. multi sourcing-losningar. IT-mjukvaru-
bolaget Ivanti genomforde under ar 2020 en undersokning dar det visade sig att dver 85 % av
de 1 300 tillfragade IT-ansvariga svarade att foretaget arbetar med minst fem olika leverantorer.
Nedan illustreras utfallet fran undersokningen:

Hur manga IT-leverantorer arbetar ditt Tid som IT-organisationer lagger ned pa
; foretag med? IT-leverantors- och kontrakthantering.
50% 33% 35%
19%
0,
16% 20% o 13%
>11 8-10 5-7 <5 Flera minuter Fleratimmar Flera dagar Flera manader

Historiskt har tillvaxten pa den svenska IT-marknaden uppgatt till ungefar 3 % arligen, dock
medférde pandemin storre kostnadsbesparingar bland svenska foretag, vilket foranledde till att
tillvaxten pa 1T-marknaden sjonk med 4,6 % under ar 2020. IT-marknaden &terhamtade sig
dock starkt under ar 2021, dar analysforetaget Radar (2021) estimerat tillvaxten till 4,6 %,
drivet b.la. av ett uppdamt behov for IT-investeringar givet den 6kade digitaliseringen till f6ljd
av pandemin. Molntjanster star for en stor del av tillvaxten pa IT-marknaden och kunde &ven
pavisa tillvaxt under 2020, motsvarande 9,3 %, och estimeras ha uppvisat en tillvaxt om 7,8%
under ar 2021. Till foljd av Rysslands invasion har Radar sankt tillvaxtprognoserna for aren
2022-2023 givet dess paverkan pa konjunkturen, vilken i sin tur paverkar den svenska IT-
sektorn. Innan invasionen av Ukraina hade Radar estimerat en tillvixt om 3,3 % ar 2022 pé den
svenska IT-marknaden och att marknaden for IT-tjanster samt konsulttjanster skulle véxa med
en arlig tillvaxt om 5,3 % respektive 6,8 %. Tillvaxten har reviderats ned och Radar estimerar
nu att svenska IT-marknaden kommer att vdxa med 2,7 % under ar 2022, medan marknaden for
IT-tjanster och konsulttjanster kommer 6ka med 2,4 % respektive 1,4 %.

Trenden for paketerade tjanster sdsom laaS, XaaS, PaaS och SaaS blir allt starkare, dar faktorer
som oOkad anvandning av molnbaserad Gvervakning, efterfrdgan pa skalbara lagringstjanster,
laga kostnadsbarriarer och att endast betala for det som anvands ar drivande. Givet att Qlosr har
Okat andelen av Bolagets forséljning till prenumeration, kan Bolagets helhetslésningar for IT-
tjanster liknas vid en XaaS/laaS-modell! da Qlosr tar ansvaret for att hela en organisations IT-
miljoé ska fungera samordnat. Den globala marknaden for laaS vantas vaxa med en CAGR om
23 % fram till 2027, for att da varderas till ca 200 mdUSD. Qlosr &r idag primart verksamma i
Sverige, men den estimerade tillvaxten for den globala laaS-marknaden visar samtidigt pa att

den starka trenden som finns inom paketerade tjanster endast véntas fortga.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omséttningsprognos 2022-2024

Sedan ar 2017 har Qlosr fokuserat p& att paketera IT-lésningar i enlighet med en
prenumerationsmodell som innebér att Bolagets kunder, istallet for att kdpa enskilda produkter
och sedan gora avrop av konsulttimmar pa I6pande rakning, kan skala upp och ned fran
tjanstepaketeringen utifran eget behov. Bolaget erhaller dnnu intikter frdn kunder som koper
produkter och tjanster 16pande mot direktfaktura, ndgot som dock véntas minskas framgent.
Sedan implementeringen av prenumerationstjanster har Bolagets dterkommande intakter vuxit
starkt och uppgick under Q1-Q3 2022 till 48,2 % av totala intékter, vilket dverstiger Bolagets
malsattning for ar 2022 om 45 %. Qlosr har som malséttning att de aterkommande intakter ska
utgéra 60 % av de totala intakter ar 2024. Genom att inga langa kundavtal, vilka kontinuerligt
uppdateras i enlighet Qlosrs forldngningsstrategi, skapar Qlosrs prenumerationsmodell forut-
sattningar for fortsatt tillvaxt och férutsagbara kassafléden. Detta eftersom Bolagets prenumera-
tionsmodell tillater Qlosr att vaxa tillsammans med sina kunder i takt med att fler anvandare
ansluts till Bolagets prenumerationstjanst, alternativt om kunden adderar nya tjénster i sin
paketering, vilket de kan g6ra utan storre direktinvesteringar. Modellen medfér darfor en
stickiness hos kunder genom dess enkelhet, forutsdgbarhet och flexibilitet, varfor Qlosr kan ta
mer betalt &n andra leverantdrer, samtidigt som erbjudandet blir mindre konkurrensutsatt.

Qlosr har mellan aren 2015-2021 uppvisat en arlig tillvaxt om 20 %, exklusive gjorda rorelse-
forvarv under ar 2021, i vilken den historiska tillvaxten drivits dels organiskt, dels genom
forvarv, vilket Bolaget aven amnar fortsatta géra framgent. Qlosr har sedan noteringen under
Q2-21 genomfort nio rorelseforvary, vilka under &r 2021 uppvisade en total omsattning om ca
404 MSEK med ett EBITDA-resultat om ca 44 MSEK. Foérutom en starkt finansiell profil
bidrar férvarven med nya kundbaser och marknader, starkt produkterbjudande, inkdps- och
produktionssynergier samt exponering mot den offentliga sektorn, varfér Qlosr t.ex. har
etablerat affarsomradet Qlosr to Public. Med forvarvet av RG19 kommer Qlosr framover b.la.
kunna erbjuda afférskritisk applikationsdrift, vilket kommer att mojliggora for Qlosrs kunder att
utfora och driva ett program fran molnet, ndgot som medfor stora fordelar, tillika forenkling,
som darmed okar vardet pd Qlosrs paketeringslosningar och gor affarsmodellen an desto mer
sticky. Forvarven medfor aven en okad volym av &terkommande intakter, vilket ger mer forut-
sagbara kassafloden, samtidigt som det mojliggor for Qlosr att ytterligare utoka de ater-
kommande intakterna, men likval 16nsamheten, genom att koppla pa Qlosrs paketerade produkt-
utbud, vilken har breddats genom forvarven, till befintliga, férvarvade och aven nya kundbaser.

Qlosr uppvisade hég forvarvstakt under ar 2021, och har fortsatt pa inslagen vag under ar 2022 med fyra ytterligare forvarv.

Qlosrs nio hittills gjorda férvarv sedan noteringen under Q2-21 Férvarvade bolag (&r 2021)2
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Flera forvarv i kikaren —men inget som modellerats for explicit

En viktig del i Qlosrs tillvaxtstrategi &r forvarv och genom att kapitalisera pa den hogfragment-
erade IT-marknaden via konsolidering av andra aktorer tillats koncernen vaxa ytterligare, vilket
i sin tur ger Bolaget och dess produkterbjudande okad vidimering, ndgot som kan minska
inforsaljningstrosklarna for nya avtal med SME-foretag, offentlig sektor, skol-koncerner. Med
hanvisning till de svarigheter som tillkommer vid prognostisering av framtida forvarv, i termer
av nar, belopp, struktur pa finansieringen och dylikt, valjer Analyst Group att exkludera nya
potentiella forvarv i gjorda prognoser. Vi bedomer att Qlosr har god tillgang till kapital, dels
fran aktiemarknaden givet stark dgarbas, dels fran obligationsmarknaden da Bolaget &r lonsamt,
varfor flera forvarv ar att vanta, men ses idag som en extra option pa gjorda prognoser.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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Drivande for den organiska tillvaxten bedomer Analyst Group ar just enkelheten, tillika
flexibiliteten, som det innebér for kunder att samla alla sina IT-behov hos enbart en leverantor,
som dessutom erbjuder en prenumerationsbhaserat tjanst utefter behov. En majoritet av Qlosrs
intakter genereras inom affarsomradet Qlosr to Business dar malgruppen ar SME-foretag, vilka
i regel ar mer snabbvéxande an storre organisationer, vilket i sin tur medfor en stark organisk
efterfrdgan av Qlosrs IT-losningar, dels genom ett 6kat antal anvandare till prenumerations-
tjansten, dels genom att kunderna adderar ytterligare IT-tjanster, i takt med att foretagen vaxer.
Den standigt foranderliga tekniska utvecklingen, t.ex. det ékade anvandande av molntjanster,
kraver dock en kompetens och mognadsgrad som de flesta SME-foretag inte fullt ut besitter. Att
ha en aktdr som Qlosr som skoter allt IT-relaterat &r darmed ett attraktivt alternativt for
Bolagets malgrupp, samtidigt som kunderna kan spara in resurser och pengar da farre egna
anstallda med IT-kompetens behovs. Detta, i kombination med Qlosrs fokus pa kundnojdhet,
mojliggér hoga switching costs och séledes att Qlosr tilldts i 6kad utstrackning véxa
tillsammans med Bolagets snabbvéxande kunder.

Pandemin har accelererat den digitala omstéllningen och skolor &r inget undantag, varfor flera
interna processer inom skolvasendet har och kommer att fortsatta behdvas digitaliseras. Med
forvarvet av Bmore IT och systerbolaget IT-Finansiering i Vést kan Qlosr dven bearbeta den
offentliga sektorn, vilket véntas driva ytterligare tillvdxt under prognosperioden. Qlosr har
historiskt aven varit framgangsrika i merforséaljningen till befintliga kunder, med en snittintakt
per manad for en typisk avtalskund som stigit fran ca 20 tSEK till 50 tSEK senaste tva aren,
vilket starker tillvéxtutsikterna for koncernen givet de nio rorelseforvarv som Bolaget har
genomfort LTM, varigenom Qlosr har givits tillgang till en storre kundbas.

Etableringen av dotterbolag i Danmark, vilket skedde under Q1-22, var ett forsta steg for Qlosr
i Bolagets nordiska satsning och dven om det annu ar i ett tidigt skede &r potentialen stor da det
vidgar Qlosrs addresserbara marknad vésentligt. Satsningen har dessutom redan burit frukt och
under Q1-22 erholl Qlosr ett strategiskt avtal avseende klienter-och néatverkstjanster med
Copenhagen Malmo Port AB till ett initialt varde om ca 6 MSEK 6ver en treérsperiod. Avtalet
ar viktigt da det ger Qlosr en viktig referenskund for Bolagets fortsatta nordiska satsningar och
tillvaxt i regionen framgent.

Under Q3-22 har Qlosr genomfért en sammanslagning av dotterbolagen Qlosr AB och RG19 i
Norden AB, vilka har flyttats ihop i gemensamma lokaler. Qlosr har dven, som ett led i
sammanslagningen, integrerat dotterbolagens infrastrukturplattformar med syftet att optimera
leveranskapaciteten, vilket ger skalfordelar for hela koncernen, samtidigt som sammanslagning
som sadan estimeras medfora 6kad intjaningspotential per anstilld i Stockholmsregionen pa
grund av lastbalansering fér medarbetarna.

Qlosr har hittills under ar 2022 presterat i enlighet med vara estimat, men med bakgrund till
nyligen genomférda forvarv, dkade korsforsaljningsmojligheter, fortsatt foradling av produkt-
erbjudandet och snabb integrering av forvarvade kundbaser, har vi reviderat vara prognoser.
For helaret 2022 estimeras en nettoomsattning om 507,7 MSEK, motsvarande en tillvaxt om ca
182 %, varav den organiska tillvaxten estimeras till ca 23 %. For ar 2023 estimeras en netto-
omsattning om 645,3 MSEK, motsvarande en tillvixt om ca 27 %, varav 15 % organiskt.

Fokus pa prenumerationsmodellen tillsammans med genomférda forvarv baddar for stark tillvaxt framgent.

Nettoomsattning och tillvaxt, ar 2020-2024E
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Husterad for foljande engangs-
kostnader ar 2022:
Bruttokostnader: -11,3 MSEK
Ovriga externa kostnader:
-2,6 MSEK
Personalkostnader: -2,9 MSEK

Analyst Group

Kostnadsprognos 2022-2024

Overgangen till att salja paketerade IT-losningar i enlighet med en prenumerationsmodell,
innebar konkret att Qlosrs kunder avropar tjanstepaketeringar utifran ramavtal istallet for att
gora enstaka produktkdp och avrop pad konsulttimmar pa lopande rakning, vilket ar det mer
traditionella forfarandet. Detta mynnar ut i en mer skalbar affdrsmodell dér bruttokostnaderna
kan fordelas 6ver en langre period, snarare &n att bruttokostnader tas up-front vilket kan
innebara volatila marginaler fran period till period. Detta har varit tydligt historiskt, dar Qlosrs
bruttomarginal har pendlat mellan ca 30-60 %, men forklaras av att nar Qlosr vaxer och darmed
hanterar en stérre kundbas, tillika storre kunder, behdver Bolaget investera i tjanste-
paketeringar, forvaltningssystem och processer, vilket tas upp som bruttokostnader. Detta har
Bolaget nu gjort under de senaste tre aren och vi estimerar att dessa bruttorelaterade kostnader
kommer att reduceras framdver, och séledes utgora en lagre andel av omséattningen. Vidare
bedémer Analyst Group att effekterna av gjorda forvarv under aren 2021-2022 medfér en
kortsiktig negativ pdverkan pa bruttomarginalen under ar 2022, givet bl.a. Bmore och IT-
Finansiering i Vasts lagre bruttomarginal, vilket dven utfallet for H1-22 var ett kvitto pd i vilken
bruttomarginalen uppgick till 43,9 %, en minskning med ca tolv procentenheter mot jamférbar
period foregdende ar. Genom att Qlosr ges tillgang till nya kundbaser via forvarven dar
strategin ar att koppla pd prenumerationstjansten successivt antar vi dock att bruttomarginalen
kan aterhamta sig for att ar 2024 uppga till 45,4 %. Forvarven medfor dven att Qlosr kan
kontrollera hela leveranskedjan vilket effektiviserar den interna produktionen, samtidigt som
Bolaget skapar kostnadssynergier genom inkop av handelsvaror, vilket antas fa god effekt pa
I6nsamheten kommande kvartal. Vidare har Qlosr sedan H2-22 ¢kat andelen egenfinansierad
utrustning som ett resultat av en stérkt kassa, vilket i kombination med att Qlosr kommer justera
prenumerationsavtalen for inflation vid arsskiftet 2022/2023, estimeras fa en positiv paverkan
pa bruttomarginalen kommande kvartal. For &r 2022 estimeras den justerade bruttomarginalen
uppga till 43 %, vilket ar nagot lagre an tidigare estimat (44,1 %), forklarat av att sasongs-
variationen under Q3-22, Bolagets svagaste kvartal sett till helaret, var hogre &n estimerat, dar
den justerade bruttomarginalen uppgick till 39,7 %

Vid utgéngen av Q3-22 hade Qlosr ¢ver 158 anstillda och personalkostnaderna ar darmed en
stor kostnad for Bolaget, vilka estimeras uppga till 137,2 MSEK, eller 26,3 %! av total netto-
omsittning ar 2022. Aven om Qlosr ar en I T-leverantér, vilka i regel tenderar behova skala upp
antalet anstéllda i takt med omsdttningen, medfér den accelererande omstallningen till
standardiserade prenumerationsaffarer en betydligt hdgre skalbarhet i Bolagets affarsmodell,
varfor Analyst Group estimerar att personalkostnader kommer att véxa framover, men i en lagre
takt dn omséttningen. Bolagets implementering av Q-Insight, en Al-plattform som auto-
matiserar administrativt arbete, effektiviserar den operativa verksamheten och minskar behovet
ytterligare personal vid uppskalning av intakterna, och &r saledes ett ytterligare argument for att
personalkostnaderna kan hallas nere vid dkad forséljning. D& externa kostnader primart utgors
av fasta kostnader, t.ex. lokalhyra, ser vi att kostnadspostens andel av omséttningen, som under
aren 2020-2021 uppgick till ca 11 %, kommer att minska framover i takt med okad forsaljning
och underliggande skalbarhet. Bolagets etablering av ett Configuration Center i G6teborg som
ska anpassas och nyttjas i hela koncernen, vilken bl.a. kommer innebdra kostnadsbesparingar, i
kombination med sammanslagningen av Qlosr AB och RG19, vilken bl.a. medfor lagre
lokalkostnader, talar ytterligare for att andelen kommer minska framéver, enligt Analyst Group.
Under ar 2022 estimerar vi att Gvriga externa kostnader kommer uppga till 10,5 %! av
omséttningen! och 8,9 % under ar 2024.

Bruttokostnaderna antas fortsatta utgora storsta andelen av kostnadsbasen.

Brutto- och rérelsekostnader ar 2020 till 2024E

MSEK m Handelsvaror (COGS) Ovriga externa kostnader Personalkostnader
500 261 -401
-400 303 -333
-300
-200 -137 -153 -161 -179
R -95
-100 6 1542 . 31799 -56 -57 -60 -66
o M
2020 2021 2022E 2022E, Proforma 2023E 2024E
Kalla: Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

1 Justerad for den omstéllningskostnaden
om 31,7 MSEK samt 11 MSEK relaterat
till det omvénda forvdrvet som belastades
kostnadsbasen, tillika resultatet, under H2-
21.

2 Engéngskostnader ar 2022:
- Bruttokostnader: -11,3 MSEK
. Ovriga externa kostnader
-2,6 MSEK
. Personalkostnader: -2,9 MSEK

Analyst Group

Marginalexpansion i korten

For kunna onboarda nya och storre kunder har Qlosr genomfort storre investeringar i saval
plattformen som i kapacitet de senaste tre aren. Detta, i kombination med att en storre del av
forséljningen estimeras ske pa prenumeration, véntas enligt Analyst Group ligga till grund for
en marginalexpansion under prognosperioden. Da Qlosr snarare fokuserar pa att leverera en
helhetsldsning som ger mervarde till kund &n separata IT-tjanster, kan Qlosr ta hdgre priser,
vilket saledes mynnar ut i hdgre marginaler. Férvantade kostnadssynergier genom forvarven, i
termer av 0kade inkdpsvolymer till béattre villkor och allménna operationella effektiviseringar,
baddar saledes for en marginalstarkning under prognosperioden. En tydlig operationell effekt-
ivisering som Qlosr har verkstéllt under Q3-22 var sammanslagningen av dotterbolagen Qlosr
AB och RG19, vilka flyttade ihop i gemensamma lokaler, vilket av Bolaget vantas medfdra en
forbattrad EBITDA om 3 MSEK i Q4-22 och 12 MSEK for ar 2023, darefter arligen ater-
kommande. Vi har dock valt att revidera ned estimerad EBITDA-marginal, pa justerad basis?,
for helaret 2022 till 6,1 % fran tidigare 7,1 % givet utfallet under Q3-22, vilken uppvisade en,
I6nsamhetsméssigt, hdgre sésongsvariation an estimerat. Daremot har vi gjort en marginell
upprevidering avseende EBITDA-marginalen for aren 2023-2024 med bakgrund till forvarven
av Attaxera och Kontorsutrustning i Kristinehamn, vilka bidrar till Bolagets I6nsamhet. Under
ar 2022 estimeras det justerade EBITDA-resultatet! till 31,4 MSEK, for att ar 2023 uppga till
66,6 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 10,2 %.

Skalbarheten i affarsmodellen talar for starkta marginaler framgent.

Totala intékter, EBITDA och EBITDA-marginal, 2020-2024E Nettoomséittning

Justerad EBITDA: EBITDA
Exklusive .

LS engdngskostnader om T~ EBITDA-marginal

800 16,8 MSEK®. 734.9

700 650,4

565,5

Ly 512,1 512,1 1029 12,0%

500 o e

400 6,8% _.-#88"

6,1% T
300 o1l
180,0 8%~
200 127,9 -
88,2
66,6 '
o T
-100 4L 320 .3 2%
2020 2021 2022E 2022E, 2022E 2023E 2024E
. (justerad) Proforma
Kalla: Analyst Groups prognoser
Base scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2022E, Proforma 2023E 2024E
Nettoomsattning 113,0 143,3 491,6 542,9 617,9 690,8
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 2,17 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 14,9 34,48 20,5 22,6 32,5 44,1
Total nettoomséattning 127,9 180,0 512,1 565,5 650,4 734,9
Handelsvaror (COGS) -75,5 -95,1 -303,3 -333,1 -361,3 -400,9
Bruttoresultat 52,4 84,9 208,8 232,4 289,1 334,0
Bruttomarginal 41,0% 47,2%? 40,8% 41,1% 44,4% 45,4%
Justerad bruttomarginal 43,0%° 43,1%?°
Ovriga externa kostnader -14,6 -31,4 -56,4 -57,5 -60,5 -65,7
Personalkostnader -41,9 -59,1 -137,4 -153,0 -161,0 -179,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,5 -0,5 -1,0 -1,1
EBITDA -4,1 -5,7 14,6 21,4 66,6 88,2
EBITDA-marginal -3,2% -3,2% 2,8% 3,8% 10,2% 12,0%
Justerat EBITDA-resultat -4,1 5,3 31,4 38,22 66,6 88,2
Justerad EBITDA-marginal -3,2% 3,0%! 6,1%° 6,8%° 10,2% 12,0%
Av- och nedskrivningar -0,5 -10,4 -65,4 -73,2 -73,2 -73,2
EBIT -4,6 -16,1 -50,8 -51,8 -6,7 14,9
EBIT-marginal -3,6% -8,9% -9,9% -9,2% -1,0% 2,0%
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VARDERING

For att ge vdrderingen perspektiv gors en jamforelse med en peer-grupp inom branschen. Aven
om produkt och marknad skiljer sig nagot, finns likheter mellan foretagen och Qlosr avseende
produkterbjudande, adresserbar marknad, tillvaxtutsikter, intdktsmodell, marginaler och till viss

del kapitalstruktur.
Peers i siffror (LTM)

]
tleto Tieto Evry ér ett ledande nordiskt IT-bolag, som skraddarsyr molnbaserade l6sningar for
organisationer inom branscher som t.ex. utbildning, vélfard, offentlig férvaltning och Omséttningstillvéxt
tillverkning. Bolaget hjalper kunder pa global niva att hantera, integrera och leda dess
V organisations IT-miljéer, genom att tillhandahdlla digitala arbetsplatstjanster.
- Koncernens affarsmodell bestar av kontinuerliga serviceintakter, mjukvarul6sningar, EBITDA-marginal

projekt och konsulttjanster.

B3 Consulting Group &r ett svenskt konsultbolag inom IT och management, som

. hjalper foretag och organisationer med digitala I6sningar, affarsstrategi, organisations-
b 'J COI‘ISUltII"Ig o < . J - ok i

Omsattningstillvaxt

forandringar samt IT-processer. Koncernens affarsmodell bestar av konsultintakter
GI‘OUp fordelat pa tre olika affarsomraden, Digital Innovation, Digital Management och Cloud

& Technology. EBITDA-marginal

CAG Group &dr en managementkoncern inriktade mot IT-branschen, som erbjuder
specialist- och verksamhetskonsulting med fokus pa IT-management, systemutveckling, Omsattningstillvaxt

drift och forvaltning samt utbildning. Kunderna &r verksamma inom olika branscher
5 o sdsom banksektorn, halsa, vard och forsvar. Affarsmodellen bestar av organisk- saval
som forvarvsdriven tillvaxt, intakterna ar hanforliga framst fran konsultintikter men EBITDA-marginal
ocksa i form av dterkommande intakter.

CGlI ér ett av varldens storsta IT- och affarstjansteféretag med dver 90 000 medarbetare. e I
. 1l
( : G I CGlI verkar inom 21 branscher, med global nérvaro, dar bolaget levererar kompletta, Omsattningstillvaxt

skalbara och hallbara IT- och affarstjanster som utformas globalt och levereras lokalt.
Tjénsteerbjudandet stracker sig konsult- och infrastrukturtjanster till systemintegration,

" - . . EBITDA-marginal
affarsutveckling samt IT-drifthantering. g

Columbus é&r ett danskt I1T-bolag, som erbjuder konsultation och I6sningar inom digital

transformation, molnbaserade l6sningar, analysprogram samt diverse loT-l6sningar. Omsattningstillvaxt
(blumbus ® Bolaget levererar branschspecifika l6sningar baserat pa Microsoft Dynamics

foretagsplattform till kunder pa en global niva inom huvudsakligen detalj-, livsmedels-

samt tillverkningsindustrin. Affarsmodellen bestar av framst servicetjanster men ocksa EBITDA-marginal
intakter i form av aterkommande karaktar.

Atea &r ett norskt IT-bolag inriktade mot utveckling av molnbaserade IT-l6sningar.
Olika Iésningar innefattar infrastruktur, datahantering, sékerhets- och backupldsning,
A T@ P\ portal- och dokumentlésningar samt drift. Vidare tillhandahaller Atea egenproducerad
programvara, radgivning och tillhérande support. Bolagets tjanster anvands
huvudsakligen av foretagskunder inom olika sektorer, med storst narvaro i Norden och
Baltikum, dar Sverige utgjorde 42 % av Ateas intikter under &r 2021.
Mijukvaruférsaljningen utgjorde ca 32 % av Ateas totala intakter under &r 2021.

Omsattningstillvaxt

EBITDA-marginal

For att ge perspektiv pd hur Qlosr star sig mot ovannamnda jamférelsebolag, redogérs samtliga
bolagens tillvéxt, 16nsamhet, skuldsattningsgrad, kapitalbindning och multiplar i tabellen nedan.

Qlosr  TietoEvry ConsBlfItin CGIl  Columbus CE Il

Omsattningstillvaxt Y-Y n.a. 5,5% 24,7% 225% | 84% 6,1% 0,3% 11,3%
Bruttomarginal 40,53% 82,5% 74,5% 66,3% | 19,6% | 21,9% 81,2% 57,7%
EBITDA-marginal 3,2% 15,4% 13,3% 10,5% 4,0% 19,6% 6,2% 11,5%
Soliditet 22,0% 49,0% 41,0% 45,0% | 25,0% | 48,0% 59,0% 44.5%
Nettoskuld/EBITDA 2,3 1,6 0,2 0,3 0,4 0,9 2,0 0,9
Skuldséttningsgrad 3,5 1,0 1,4 1,2 3,0 1,1 0,7 1,4
Omséttningshastighet 0,9 0,9 18 13 2,9 0,8 13 15
EV/EBITDA 12,1* 8,9 9,6 8,0 8,0 11,7 11,5 9,6
EV/S 0,8 14 13 0,8 0,3 2,3 0,7 11
P/S 0,7 11 1,3 0,8 0,3 2,1 0,6 1,0

1 Justerad EBITDA. Marknadsvéarde MSEK 299 33586 1360 602 13419 | 188466 | 1298 39789
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VARDERING

Gemensamt fér merparten av jamforelsebolagen &r att de &r lénsamma och har varit det i flera
ar. Qlosr ar uppvisar I6nsamhet pa EBITDA-nival for rullande tolv maénader, och givet
genomforda rorelseforvarv under &ren 2021-2022, i kombination med den underliggande
I6nsamhet som Qlosr har, estimerar Analyst Group en starkare lénsamhet framgent pa
EBITDA-niv4, varfor varderingen kommer att harledas utifran en EV/EBITDA-multipel.

Qlosr é&r, stéllt mot genomsnittet, ett mindre bolag med en relativt sémre finansiell stélining
varfor en varderingsrabatt & motiverad, samtidigt som Analyst Group estimerar att Qlosr
kommer att vasentligt forbéttra nyckeltalen kopplat till balansrékningen framgent. Genom att
genomforda forvérv bidrar ytterligare till resultatrdkningen och att Qlosr i storre utstrackning
kan nyttja den operationella havstangen som affarsmodellen medfor, vilket estimeras medfora
starkare kassafloden i rorelsen, forvéntas Bolaget kunna minska skuldséttningen organiskt
framgent. Under ar 2022 (YTD) har Qlosr genererat fria kassafloden om totalt 26,5 MSEK, dar
Qlosr dven tagit storre kassaflodespaverkande engangskostnader.

Vidare estimeras Qlosr uppvisa en starkare tillvaxt i saval omsattningen som EBITDA-
resultatet &n peer-gruppen under prognosperioden?. Pa marginalniva har Qlosr bade en lagre
brutto- och EBITDA-marginal &n peers, men marginalerna vantas samtidigt starkas framgent,
dar EBITDA-marginalen forvantas vara mer eller mindre i linje med genomsnittet for peers ar
2024 i takt med att Bolaget fortsatter att exekvera pé uttalad strategi att accelerera forsaljningen
av paketerade tjanster med prenumeration. Okade prenumerationsintakter mynnar ut i en 6kad
andel aterkommande intakter och under LTM uppgick de aterkommande intakterna till ca 48 %
av de totala intakterna, dar Qlosr har som malsattning att uppna 60 % till ar 2024. Att ungefar
hilften av Qlosrs intakter ar av aterkommande karaktir skapar forutsagbara intaktsstrommar,
tillika kassafloden, séledes nagot som sarskiljer Qlosr fran de storre IT-leverantdrerna sdsom
TietoEvery, CGI och Columbus, vilka har en betydligt lagre andel aterkommande intéakter
(< 25 %) och bedriver i hogre utstrackning traditionell leverans av IT-16sning, vilket ar
forknippat med direktforséljning.

Peer-gruppen varderas till en genomsnittlig forward EV/EBITDA-multipel om 7,9x pa 2023 ars
estimat, samtidigt som Qlosr vérderas till 5,5x givet Analyst Groups estimat for ar 2023. Vi
anser att Qlosr pa radande nivaer &r &gt vérderat och att Qlosr, givet dess unika positionering
pa IT-marknaden, hogre forvantade tillvaxt i sdval omsattningen som EBITDA-resultatet, en
EBITDA-marginal mer eller mindre i linje med peers samt att balansrakningen estimeras
starkas framgent, snarare bor handlas till en premie i relation till peer-gruppen. Med en

10,8 KR applicerad malmultipel om EV/EBITDA 10x pa 2023 &rs estimerade EBITDA-resultat om 67
PER AKTIE PA MSEK harleds ett potentiellt bolagsvarde om 665,7 MSEK och efter avdrag av 2023 ars
2023 ARS estimerade nettoskuld motiveras en aktiekurs om 10,8 kr i ett Base scenario. Givet att Qlosr
PROGNOS (BASE) fortsatt vérderas till EV/EBITDA 10x under resterande del av var prognosperiod, skulle det,
utifran estimat i vart Base scenario, innebara en illustrativ utveckling av bolagsvardet enligt

nedan graf.

Givet en konstant EV/EBITDA-multipel om 10x, kan féljande varderingsnivaer av Qlosr illustreras, givet att prognoserna faller ut.

Potentiell uppvardering éver tid, Base scenario

s Mark MSEK - = = Vi kti
s EBITDA (MSEK) — — Applicerad EV/EBITDA-multipel () arket Cap (MSEK) drde per aktie
145
10 10 .
_______ - Ce
108 _ -
- -
rd
P d
”
88,2 50 7 859,7
”
- 6438
306,4
LTM ! 2023E 2024E Senast betalt, 2022-11-30 2023E 2024E

Kélla: Analyst Groups prognoser

1 Justerad EBITDA, exkl. engangskostnader om totalt 42,7 MSEK i Q4-21 och 16,8 MSEK YTD
2Prognoser aterfinns i Appendix pa sida 21.
3 Givet samma kapitalstruktur som antas gélla vid utgangen av ar 2023
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BULL & BEAR

Bull scenario

Den starka trenden av paketerade tjanster antas fortgd, och accelereras ytterligare, vilket
forvantas oka efterfragan for Qlosrs helhetslgsning inom IT-I6sningar mer 4n vad som antas i
ett Base scenario. | ett Bull scenario antar Analyst Group att Qlosr kan bredda produkt-
erbjudandet i en hogre takt samt knyta an fler storre kunder inom sina tre malgrupper, i paritet
med t.ex. SME-foretag som Doktor 24 och privata skolkoncerner som Internationella Engelska
Skolan, men aven inom den offentliga sektorn, &n i ett Base scenario, och dartill framgéangsrikt
koppla pa nya tjanster pa dessa kunder successivt. Qlosrs kunder estimeras dartill vaxa i en
hogre takt, drivet av ett 6kat IT-behov inom skola, offentliga sektorn och SME-foretag, vilket
mynnar ut i hogre organisk tillvaxt da fler anvandare ansluts till Bolagets prenumerationstjanst.

13,7 KR Som en effekt av hogre tillstromning av nya storre kunder och en mer effektiv merforséljning

PER AKTIE PA till befintliga kunder, i kombination med att Qlosrs kunder véntas véxa snabbare, estimeras de

2023 ARS dterkommande intakter stiga i en snabbare takt, vilket starker Iénsamheten ytterligare under

PROGNOS prognosperioden. | ett Bull scenario appliceras en malmultipel om EV/EBITDA 10,2x och givet

(BULL) 2023 ars estimerade justerade EBITDA om 82 MSEK motiveras ett potentiellt varde per aktie
om 13,7 kr.

Givet en konstant EV/EBITDA-multipel om 19x, kan féljande varderingsnivaer! av Qlosr illustreras, givet att prognoserna faller ut.

Potentiell uppvérdering dver tid, Bull scenario

s EBITDA (MSEK) 10 10 mmmmm Market Cap (MSEK) = =« Vrde per aktie
——————— 19,2

- = = Applicerad EV/EBITDA-

multipel (x)
LS _ - 1138,4
52 _ -~
LT™M 2023E 2024E Senast betalt, 2022-11-30 2023E 2024E
Kalla: Analyst Groups prognoser 1 Givet samma kapitalstruktur som antas galla vid utgangen av 2023.
Bear scenario
| ett Bear scenario vantas Qlosr mota svarigheter att silja sin prenumerationstjanst dar den
fragmenterade IT-marknaden, som leder till hdg prispress, gor att andra akt6érer som kan
erbjuda lagre priser premieras. Fler aktorer vantas dartill borja erbjuda helhetsldsningar pa
prenumeration mot b.la. SME-marknaden, likt Qlosr, vilket, i kombination med lagre andel
aterkommande intékter och en hogre andel direktforsaljning, innebar att Qlosr tappar marknads-
46 andelar, med en lagre lI6nsamhet i rorelsen. Aven om Bolaget historiskt har haft en lag churn
O KR A kan det inte uteslutas i ett Bear scenario att Qlosr tappar kunder i en hdgre utstrdckning
PESO/‘SEQE g framover, dar konkurrensen pa marknaden kan bli mer pataglig for Bolaget. Lagre omsattnings-
. tillvéxt och l16nsamhet &n i Base scenario véntas bli en foljd av detta och for 2023 estimeras ett
HROUEIOR EBITDA-resultat om 43 MSEK. | ett Bear scenario appliceras en malmultipel om EV/EBITDA
(BEAR) 7,3x och givet 2023 &rs estimerade justerade EBITDA om 43,5 MSEK motiveras ett potentiellt

varde per aktie om 4,6 kr.

Givet en konstant malmultipel enligt ovan namnt, kan foljande varderingsnivaer2 av Qlosr illustreras, givet att prognoserna faller ut.

Potentiell uppvérdering dver tid, Bear scenario

mmmmmm Market Cap (MSEK) = = = Vdrde per aktie
s EBITDA (MSEK)
= = = Applicerad EV/EBITDA-multipel (x) 55
7 7 ;
________ 5,2
-
-
-
-o -
S~ 46 _ 7 324,3
435 50,6 306,4
30,7 272,4
LT™M 2023E 2024E Senast betalt, 2022-11-30 2023E 2024E
Kaélla: Analyst Groups prognoser 2Givet samma kapitalstruktur som antas gélla vid utgangen av 2023.
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Jonas Norberg, CEO

Jonas Norberg har en lang erfarenhet fran styrelseuppdrag, da han har medverkat i dver tio
foretagsstyrelser. Jonas har bl.a. suttit i Canons svenska ledningsgrupp i sju ar och haft
styrelseuppdrag i egenagda bolag. For ovrigt ar Jonas diplomerad fran Handelshdgskolan
Executive Education (IFL). Jonas ager 4 667 460 A-aktier och 26 736 876 B-aktier indirekt
genom Qlosr Holding AB, dér Jonas Norberg ager 22,5 procent; samt 18 056 B-aktier indirekt
genom ROIMAN NORDIC AB, dar Jonas Norberg &ger samtliga aktier.

Urban Norberg, Group CFO

Urban &r utbildad civilekonom i grunden och har lang erfarenhet av att vara CFO, med tidigare
globala CFO-roller inom koncerner som Sandvik och Bombardier. Urban har dven haft en
Group CFO-roll for riskkapitaldgda koncerner som t.ex. Scanacon. Urban &ger 26 500 B-aktier
genom bolaget MMS Business Management samt kdpoption om att forvarva 1 023 017 B-aktier.

Johan Bjerhagen, Styrelseledamot & M&A Director

Johan Bjerhagen har en lang erfarenhet av forséljning pa Canon svenska AB och har sedan
2008 varit entreprendr genom diverse egna bolag. Johan har i grunden en tredrig gymnasial
ekonomisk utbildning, ett ar marknadsutbildning, ett & IT utbildning och diverse
forséljningsutbildningar. Johan &ager 4 667 460 A-aktier och 26 736 876 B-aktier indirekt
genom Qlosr Holding AB, dar Johan Bjerhagen dger 22,7 procent; samt 293 056 B-aktier
indirekt genom Bonhagen Holding AB dar Johan Bjerhagen dger samtliga aktier.

Joakim Ribb, Styrelseledamot & Group CTO

Joakim Ribb har en bakgrund inom outsourcingbranschen med ett forflutet som bl.a. COO &
vice VD pa Sigma IT Services, affarsomradeschef for hosting pa EPiServer AB och som
Technical Director pd Nordlo SLS AB. Joakim innehar en Executive MBA fran Henley
Business School. Joakim &ger 4 667 460 A-aktier och 26 736 876 B-aktier indirekt genom
Qlosr Holding AB, dar Joakim Ribb ager 14,9 procent; samt 9 056 B-aktier indirekt genom
Ribb Holding AB, dér Joakim Ribb &ger samtliga aktier.

Martin Lundqvist, Group COO

Martin ar utbildad systemvetare fran Hogskolan i Skovde och har haft ledningsgruppsroller pa
Visolit Sweden samt styrelseledamot i dess dotterbolag. Martin har &ven haft forséljningsroller
inom 1T-outsourcing pa Tieto Martin dger 50 000 B-aktier samt 4 000 000 personaloptioner i
Qlosr Group.
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Bengt Engstrom, Styrelseordférande

Bengt Enstrom har en lang erfarenhet av ledning och styrelsearbete. Nuvarande uppdrag bestar
av bl.a. styrelseordférande i Nordic Flanges Group AB, Real Holding AB och BEngstrém
forvaltning. Styrelseledamot i Bure AB, ScandiNova Systems AB, Scanfil Oy, KTH Executive
School, Engstrom AB och CBF Holding Aps. Bengt har 180 556 B-aktier indirekt genom
BEngstrom Forvaltning AB, i vilket Bengt Engstrom &ger 50 procent samt en képoption med
ratt att forvarva 50 000 B-aktier i Qlosr Group.

Michael Englund, Styrelseledamot

Michael har méangarig erfarenhet fran ledande befattningar i nationell och internationell miljo.
Han har framst verkat inom bolag i tjanste- och servicesektorn, tillverkande bolag men ocksa
inom intresseorganisationer bl.a. som Generalsekreterare for Svenska Ishockeyforbundet.
Michael har tidigare verkat i styrelserna for AB Sporrong, Selecta AB, 21st Century Mobile AB
(publ)), Kungliga Hovleverantdr Fdreningen och Inkdpsdesign URE AB. Michael har
en kdpoption med ratt att forvarva 50 000 B-aktier i Qlosr.

David Karlsson, Styrelseledamot

David Karlsson ar medgrundare och Investment Director pa Nicoya. Han har en bakgrund fran
Merrill Lynch, Lynx Capital och Carnegie Investment Bank i olika roller, senast pa Carnegie
var David Head of Equities. David har en uthildning fran Zicklin School of Business Baruch
College, New York. David har en kdpoption med ratt att férvarva 50 000 B-aktier i Qlosr.
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Prognoser TietoEvry B3 Consulting CAG Group  Atea Columbus Genpc;r::smtt,
CAGR 2022-2024 59,8% 2,8% 16,1% 13,4% 7,4% 4,8% n.a. 8,9%
EBITDA-tillvéixt 2022-2024 (&rlig) | 154,9% 6,5% 28,3% 17,2% 10,0% 4,8% n.a. 13,4%
CAGR 2023-2024 19,8% 2,2% 12,4% 10,3% 10,7% 4,4% n.a. 8,0%
EBITDA-tillvéxt 2023-2024 (&rlig) | 67,7% 6,3% 9,0% 15,3% 9,9% 4,3% n.a. 9,0%

EBITDA-marginal

LT™M 3,2% 15,4% 13,3% 10,5% 4,0% 19,6% 6,2% 11,5%
2021A 3,2% 15,1% 8,3% 11,2% 4,0% 19,9% 7,4% 11,0%
2022E 6,1% 15,8% 13,6% 11,3% 4,4% 20,0% n.a. 13,0%
2023E 10,2% 16,6% 13,1% 11,7% 4,1% 20,2% n.a. 13,1%
2024E 12,0% 16,9% 13,2% 12,4% 4,3% 20,0% n.a. 13,4%

L Estimat ar hamtat fran Refinitiv Eikon

Base scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2022E, Proforma 2023E 2024E
Nettoomsattning 113,0 143,3 491,6 542,9 617,9 690,8
Aktiverat arbete for egen rdkning 0,0 2,17 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 14,9 34,48 20,5 22,6 32,5 44,1
Total nettoomséttning 1279 180,0 512,1 565,5 650,4 734,9
Handelsvaror (COGS) -75,5 -95,1 -303,3 -333,1 -361,3 -400,9
Bruttoresultat 52,4 84,9 208,8 232,4 289,1 334,0
Bruttomarginal 41,0% 47,2%" 40,8% 41,1% 44,4% 45,4%
Justerad bruttomarginal 43,0%° 43,1%?2

Ovriga externa kostnader -14,6 -31,4 -56,4 -57,5 -60,5 -65,7
Personalkostnader -41,9 -59,1 -137,4 -153,0 -161,0 -179,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,5 -0,5 -1,0 -1,1
EBITDA -4,1 -5,7 14,6 21,4 66,6 88,2
EBITDA-marginal -3,2% -3,2% 2,8% 3,8% 10,2% 12,0%
Justerat EBITDA-resultat -4,1 5,3! 31,42 38,2? 66,6 88,2
Justerad EBITDA-marginal -3,2% 3,0%" 6,1%? 6,8%? 10,2% 12,0%
Av- och nedskrivningar -0,5 -10,4 -65,4 -73,2 -73,2 -73,2
EBIT -4,6 -16,1 -50,8 -51,8 -6,7 149
EBIT-marginal -3,6% -8,9% -9,9% -9,2% -1,0% 2,0%

1 Justerad for den omstaliningskostnaden om 31,7 MSEK (bruttokostnader) samt 11 MSEK relaterat till det omvénda forvéarvet som belastades kostnadsbasen pé
rérelseniva under Q4-21.

2 Engangskostnader ar 2022:
Bruttokostnader: -11,3 MSEK
Ovriga externa kostnader: -2,6 MSEK
Personalkostnader: -2,9 MSEK
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Bull scenario (MSEK) 2022E 2022E, Proforma 2023E
Nettoomséttning 113,0 143,3 503,6 558,1 657,3 7674
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 2,17 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintéakter 14,9 34,48 21,0 23,3 34,6 49,0
Total nettoomsattning 127,9 180,0 524,6 581,4 691,9 816,4
Handelsvaror -75,5 -95,1 -309,1 -340,7 -376,8 -434,9
Bruttoresultat 52,4 84,9 215,5 240,6 315,0 381,5
Bruttomarginal 41,0% 47,2%" 41,1% 41,4% 45,5% 46,7%
Justerad bruttomarginal 43,29%° 43,3%?

Ovriga externa kostnader -14,6 -31,4 -58,2 -59,3 -64,0 -71,8
Personalkostnader -41,9 -59,1 -139,3 -155,4 -168,5 -195,1
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,5 -0,5 -1,0 -1,2
EBITDA -4,1 -5,7 17,5 25,4 81,6 1134
EBITDA-marginal -3,2% -3,2% 3,3% 4,4% 11,8% 13,9%
Justerat EBITDA-resultat -4,1 53 34,3 42,2 81,6 1134
Justerad EBITDA-marginal -3,2% 3,0% 6,5%? 7,3%* 11,8% 13,9%
Av- och nedskrivningar -0,5 -10,4 -65,4 -73,2 -73,2 -73,2
EBIT -4,6 -16,1 -47,9 -47,9 8,3 40,2
EBIT-marginal -3,6% -8,9% -9,1% -8,2% 1,2% 4,9%
Bear scenario (MSEK) 2022E 2022E, Proforma 2023E
Nettoomséttning 113,0 1433 482,0 529,1 581,2 621,1
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 2,17 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 14,9 34,48 20,1 22,0 30,6 39,6
Total nettoomsattning 1279 180,0 502,1 551,1 611,8 660,7
Handelsvaror -75,5 -95,1 -299,5 -327,0 -347,4 -373,9
Bruttoresultat 52,4 84,9 202,6 2241 264,4 286,8
Bruttomarginal 41,0% 47,2%* 40,3% 40,7% 43,2% 43,4%
Justerad bruttomarginal 42,6%° 42,7%?

Ovriga externa kostnader -14,6 -31,4 -55,5 -56,5 -59,8 -63,6
Personalkostnader -41,9 -59,1 -136,2 -151,2 -160,0 -171,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,5 -0,5 11 1,2
EBITDA -4,1 -5,7 10,4 15,9 43,5 50,6
EBITDA-marginal -3,2% -3,2% 2,1% 2,9% 7,1% 7,7%
Justerat EBITDA-resultat -4,1 5,3! 27,22 32,7 43,5 50,6
Justerad EBITDA-marginal -3,2% 3,00* 5,4%? 5,9%? 7,1% 7,7%
Av- och nedskrivningar -0,5 -10,4 -65,4 -73,2 -73,2 -73,2
EBIT -4,6 -16,1 -55,0 -57,4 -29,8 -22,6
EBIT-marginal -3,6% -8,9% -10,9% -10,4% -4,9% -3,4%

1 Justerad for den omstallningskostnaden om 31,7 MSEK (bruttokostnader) samt 11 MSEK relaterat till det omvénda forvirvet som belastades kostnadsbasen pa
rorelseniva under Q4-21

2 Engéngskostnader ar 2022:
Bruttokostnader: -11,3 MSEK
Ovriga externa kostnader: -2,6 MSEK
Personalkostnader: -2,9 MSEK
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Qlosr Group AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nagon méjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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