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Qlosr Group

Levererar pa utstakade mal

Nettoomséttningen Gversteg en halv miljard under ar 2022
och den justerade EBITDA-marginalen kom in i det dvre
kommunicerade intervallet. Saledes levererade Qlosr pa
Bolagets utstakade mal for ar 2022, vilket ingjuter fortroende
for att Qlosr dven kommer att nd uppsatta mél for ar 2024.
Trenden for paketerade tjanster &r fortsatt stark och genom
6kad korsforséljning, utvinning av kostnadssynergier fran
tidigare forvarv och fortsatt exekvering pa uttalad tillvaxt-pa-
tillvaxt-strategi, estimeras en stark tillvixt avseende saval
omséttning som EBITDA-resultat framgent. Med en applicerad
mélmultipel om EV/EBITDA 10x pd 2023 &rs estimerade
EBITDA-resultat om 66,6 MSEK, motiveras ett potentiellt
vérde per aktie om 10,8 kr i ett Base scenario.

= Avslutar ar 2022 med en rekordstark EBITDA-marginal

Under Q4-22 levererade en Qlosr en nettoomséttning om
145,5 MSEK (83,1), motsvarande en organisk tillvdxt om
13,8 %, och medan den totala nettoomséttningen var hdgre an
estimerat (+2,4 %), var samtidigt den organiska tillvéxten lagre
an vantat. Vidare uppgick EBITDA-resultatet till 17,7 MSEK,
motsvarande en EBITDA-marginal om 12,2 %, vilket var dver
vara estimat (10,6), och Analyst Group beddmer att det &r en
effekt av att kostnadssynergier har realiserats snabbare &n
vantat, samtidigt som bruttomarginalen kom in hdgre &n
estimerat. Andelen prenumerationsintékter minskade under det
fjarde kvartalet, fran 48,8 % foregdende kvartal till 42,9 %,
forklarat av att dkade direktaffirer samt, vad Analyst Group
beddmer, hégre grad av konsultfakturering. Fyra nya forvarv
genomfordes dartill under Q3-22, vilket initialt medfor 6kad
andel direktférsaljning och bedéms vara bidragande likasa.

= Nyligen tecknade avtal goder fortsatt stark tillvaxt

Under slutet av Q4-22 samt under inledningen av ar 2023 har
Qlosr visat starkt momentum genom de flertalet tilldelnings-
beslut och avtal som tecknats, till ett totalt affarsvdrde om ca
186 MSEK, primart inom affarsomrédena Public och Education.
Kombinationen av den 6kade vidimeringen som medférs i takt
med att Qlosr bildar en allt stérre koncern genom genomférda
forvarv, korsforséljning mellan dotterbolagen, lokala nérvaro
samt Bolagets paketerade prenumerationstjanst, beddmer
Analyst Group &r drivande till det starka momentum som
Bolaget uppvisat senaste tiden.

= Vi upprepar vart varderingsintervall

Nettoomséttningen under Q4-22 var nagot dver vara estimat,
samtidigt som vi ser positivt pa nyligen tecknade tilldelnings-
beslut och avtal, vilka lagger en solid grund for fortsatt stark
tillvaxt under ar 2023. Vi viljer dock att behdlla vara
omséttningsestimat trots senaste kommunicerade ordrar, givet
den lagre uppvisade organiska tillvixten &n estimerat samt
Qlosrs guidning om en tillvdxt i avtalsvdrdet om minst 10 % pa
arsbasis. Den starka EBITDA-marginalen som Bolaget upp-
visade under Q4-22 visar pa att forvarvsstrategin, tillika
utvinningen av kostnadssynergier, bér frukt. Samtidigt har
Bolagets operationella havstang okat i takt med forvérven,
varfor sasongsmassigt svagare kvartal far en storre effekt pa
EBITDA-marginalen, vilket uppvisades under Q3-22. Véra
estimat for EBITDA-resultatet vidhalls av den anledningen,
tillika vérderingsintervallet.
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Bear Base Bull
4,6 kr 10,8 kr 13,7 kr

NYCKELDATA

Senast betalt (2023-03-03) 4,96
Antal Aktier (st.) 57 864 090
Market Cap (MSEK) 287,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 104,7
Enterprise Value (MSEK) 391,7
Lista First North Stockholm
Kvartalsrapport 1 2023 2023-05-26
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HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)

Qlosr Holding AB'

Lodet AB

Nordnet Pensionférsdkring
Andreas Hofman

Bmore IT & IT Finansiering i Vast AB

Prognoser (MSEK 2021 2022

54,3 %

59%
43%
3,3%
2,3%

2023E  2024E 2025

Nettoomséttning 180,0 515,6 651,6 736,3 810,0
Omsittningstillvaxt ~ 40,7%  186,5% 15,0%% 13,0% 10,0%
Bruttoresultat 84,9 2157 294,55 338,0 372,6
Bruttomarginal 472% 41,8% 452% 459% 46,0%
EBITDA -5,7 21,7 66,5 88,4 98,8
EBITDA-marginal -32%  42% 10,2% 12,0% 12,2%
P/S 1,7 0,6 0,5 0,4 0,4
EV/S 2,2 0,8 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA -70,8 11,0 6,1 4,6 4,1

" Mer detaljer avseende garna ges under ledning och styrelseavsnittet.
2 Utgér fran estimerad proforma 2022.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Qlosr Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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