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Qlosr har under arets forsta nio manader levererat en
omsittning om 370,1 MSEK med en justerad EBITDA-
marginal om 5,6 %. Qlosr gar nu mot ett sdsongsméssigt
starkt kvartal och tillsammans med genomforda forvarv
estimeras Qlosr nd Bolagets finansiella mél for ar 20221,
Trenden for paketerade tjanster &r fortsatt stark och
genom Okad korsforsdljning, initierade kostnadsbes-
paringsétgirder och fortsatt exekvering pa uttalad tillvaxt-
pa-tillvaxt-strategi, estimeras en stark tillvixt avseende
savdl omséttning som EBITDA-resultat framgent. Med en
applicerad malmultipel om EV/EBITDA 10x péa 2023 ars
estimerade EBITDA-resultat om 66,6 MSEK, motiveras
ett potentiellt virde per aktie om 10,8 kr i ett Base
scenario.

= Fortsatt stark organisk tillvixt

Under Q3-22 uppgick nettoomsattningen till 125,3 MSEK
(32,5), vilket motsvarar en omséttningsokning om
282,9 %, varav 19,1 % i organisk tillvaxt, och var i linje
med véra estimat. Andelen prenumerationstjénster 6kade
Q-Q och utgjorde 48,8 % (47,9 %) av de totala intdkterna,
vilket dr 6ver 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 engéngskostnader om 14,9 MSEK, varfor
det justerade EBITDA-resultatet uppgick till 4,3 MSEK,
motsvarande en EBITDA-marginal om 3,4 %, vilket var
lagre 4n estimerat. Den primdra anledningen bakom
avvikelsen hénfors till den ldgre dn estimerade brutto-
marginalen, drivet av en hdgre sdsongsvariation dn véntat.

= Fortsitter att exekvera pa forvirvsstrategin

I slutet av Q3-22 genomfoérde Qlosr forvirv av Attaxera
och Kontorsutrustning i Kristinehamn, vilket innebér att
Qlosr har adderat totalt fyra nya bolag till koncernen
hittills under &r 2022. Ovan ndmnda forvarv genomfordes
till en sammanvigd EV/EBITDA-multipel om 4,9x, vilket
betyder att Qlosr fortsétter att utnyttja virderingsgapet
mellan onoterat och noterat, samtidigt som finansierings-
mixen medforde en lag utspddning om ca 2,6 %. Analyst
Group anser att Qlosr har lyckats vdl med att utnyttja
rddande omvérldslige genom att forvdarva lonsamma
bolag till attraktiva multiplar, samtidigt som dessa stirker
koncernens 16nsamhets- och tillvaxtutsikter framgent.

= Viupprepar vart virderingsintervall

Givet utfallet under Q3-22 kan Analyst Group konstatera
att medan Qlosr har levererat i linje med véra
omsittningsestimat hittills under ar 2022, har samtidigt
det justerade EBITDA-resultatet understigit vara estimat
nagot, varfor vi har reviderat ned den justerade EBITDA-
prognosen for ar 2022. Vi har dédremot reviderat upp savil
omsittningsestimaten som EBITDA-marginalen for aren
2023-2024 givet genomforda forvarv, vilka vi dessutom
anser har genomforts till attraktiva villkor. Vi upprepar
darfor vért virderingsintervall?, diremot bedomer vi det
som mindre troligt att Qlosr nér vart Base scenario under
innevarande &r givet ett fortsatt oroligt marknads-
sentiment, utan viljer istéllet att blicka mot ar 2023.

AKTIEKURS 5.2 kr
VARDERINGSINTERVALL 2023 ARS PROGNOS

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

Viirderingen baseras pd flera antaganden och bdde prognoser och en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.

Stingningskurs (2022-11-30) 5,16
Antal Aktier 59 3817373
Market Cap (MSEK) 306,43
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 71,5
Enterprise Value (EV) (MSEK) 377,93
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
1 méanad -3.4%
3 manader -122%
1 ar n.a.
YTD n.a.

HUVUDAGARE (KALLA: QLOSR)

Qlosr Holding AB* 54,3 %
Lodet AB 6,8 %
Andreas Johannes Hofmann 33%
Modelio Equity AB 2,6 %
Strivo AB 2,3%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Jonas Norberg

Styrelseordforande Bengt Engstrom

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-22

2022E 2023E 2024E

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021

Nettoomsiittning 127,9 180,0 512,1 650,4 734,9
Omsittningstillvixt n.a. 40,7% 184,5% 15,0%7 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° 31,46 66,6 88,2
EBITDA-marginal -3,2% 3,0%° 6,1%° 10,2% 12,0%
P/S 2,4 1,7 0,6 0,5 0,4
EV/S 3,0 2,1 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA -214,0 -65,3 11,86 5,6 4,2
14500 MSEK i omsiittning med en justerad EBITDA-marginal om 6-8 %.

2 Ofériindrat i Base och Bull scenario, déiremot en mindre nedrevidering i Bear scenario.

31 samband med forviirven av Attexera och Kontorsutr. tillkom en utspadningseffekt om 2,6 %.

#Mer detaljer avseende na ges under ledning och styrelseavsnittet.
° Justerad for den omstillningskostnaden om 31,7 MSEK samt 11 MSEK relaterat till det
des kostnadsbasen, tillika resultatet, under H2-21.

omvinda forvirvet som bela:

¢ Justerad for totala engéngskostnader om 16,8 MSEK.
7Utgér frén 2022 ars estimerade proforma, vilket framgér senare i analysen.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Qlosr Group AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nigon mgjlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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