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Qlosr Group

Lagt grunden for god tillvaxt trots utmanande marknad

Allt fler aktorer vittnar om en mer utmanande IT-marknad till
foljd av det osdkra makroekonomiska laget, dar det ar tydligt att
sélicyklerna har blivit ldngre, beldggningen blivit svérare att
planera samt att det rdder en generell osédkerhet bland
kunderna. Trots detta mer avvaktande marknadslige, &r efter-
fragan pé paketerade tjanster fortsatt stark. Med ett avtalsvarde
om 396 MSEK vid utgangen av Q3-23 och Qlosrs ("Qlosr” eller
"Bolaget”) fortsatta fokus p& korsforséljning, utnyttjande av
kostnadssynergier fran tidigare forvdarv och exekvering pé
uttalad tillvaxt-pa-tillvixt-strategi, estimerar Analyst Group en
god tillvaxt avseende sdvdl omsittning som EBITDA-resultat
framgent. Med en applicerad malmultipel om EV/EBITDA 8,5x
pa nasta tolv manaders ("NTM”) estimerat EBITDA-resultat om
55 MSEK, motiveras ett potentiellt viarde per aktie om 5,4 kr
(7,5) i ett Base scenario.

= Den organiska tillvéxten foll under minusstrecket

Under Q3-23 uppgick nettoomséttningen till 132,2 MSEK
(125,3), vilket motsvarade en total tillvixt om 5,5 % Y-Y, varav
den organiska tillvixten uppgick till -6,9 %. Utfallet var -12,7 %'
lagre d@n Analyst Groups estimat och den negativa utvéxlingen i
den organiska tillvéxten forklaras av ett 6kat fokus pa att trans-
formera prenumerationsintakter, vilket medfér lagre intdkter idag
men mojliggor langsiktiga intdktsstrommar, i kombination med
lagre direkt- och konsultintékter. Flertalet IT-bolag vittnar om en
allt mer utmanande IT-marknad, k&nnetecknad av langre
séljcykler, svarigheter avseende beldggning och en generellt
Okad osékerhet, vilket medfér att Analyst Group bedémer Qlosrs
omséttningsmal om 600 MSEK for ar 2023, vilket tidigare ansags
vara ndgot konservativt, kan komma att bli en realitet, varfor vi
har reviderat vara omsittningsprognoser.

= (Okad andel prenumerationsintikter stirkte marginalerna

Medan fokuset pad transformering mot prenumerationsintakter
hdmmande omsattningstillvaxten under kvartalet, starktes sam-
tidigt savél bruttomarginalen som EBITDA-marginalen jamfort
med jamforbart kvartal foregdende ar. Det justerade EBITDA-
resultatet uppgick till 4,5 MSEK, vilket var Gver vart estimat om
3,8 MSEK, delvis forklarat av en hdgre andel prenumerations-
intdkter &n prognostiserat. Prenumerationsintékterna 6kade
organiskt med 2,7 % Y-Y och utgjorde ca 51 % av intdkts-
strommarna under Q3-23, vilket motsvarar en 6kning om ca tva
procentenheter Y-Y. En dkad andel prenumerationsintakter &r en
viktig drivare for Qlosrs l6nsamhet framgent &ven om transform-
eringen fran direktaffar till prenumeration kan komma att hdmma
tillvaxten kortsiktigt da intdkterna fordelas over avtalsperioden.

= Reviderat varderingsintervall

Trots ett nagot hogre EBITDA-resultat &n estimerat under Q3-23,
medfér den reviderade omséttningsprognosen, i kombination
med en mer utmanande IT-marknad, en sdnkning avseende
Analyst Groups EBITDA-estimat. Bolagets guidning om en
EBITDA-marginal i intervallet 6-7 % inkluderar &ven den positiva
effekten om 6 MSEK fran omvérdering av tilliggskopeskillingarna
vilket vi anser talar for ett ldgre EBITDA-resultat &n tidigare
estimerat under det fjdrde kvartalet. Detta, i kombination med en
Okad nettoskuld under kvartalet, har medfért ett reviderat
varderingsintervall.
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VARDERINGSINTERVALL
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NYCKELDATA
Senast betalt (2023-11-30) 2,14
Antal Aktier (st.) 59 441 112
Market Cap (MSEK) 127,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 178,8
Enterprise Value (MSEK) 306,0
Lista First North Stockholm
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HuvupAGARE (KALLA: HoLbINGS, 2023-09-27)

Qlosr Holding AB2 54,3 %
Lodet AB 5,9 %
Nordnet Pensionférsakring 45%
Andreas Hofman 37%
Avanza Pension 2,2%

PROGNOSER (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Nettoomsittning 180,0 515,6 609,1 670,0 757,2
Omséttningstillvaxt 40,7%  186,5% 7,5%°  10,0%  13,0%
Bruttoresultat 84,9 215,7 251,0 292,8 3354
Bruttomarginal 47,2% 418% 406%' 437%  44,3%
EBITDA -5,7 21,7 34,5 64,3 81,0
EBITDA-marginal -3,2% 4,2% 5,7% 9,6%  10,7%
P/S 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/S 1,7 0,6 0,5 0,5 0,4
EV/EBITDA -8,2 8,4 7,6 438 38

" Exklusive de positiva effekterna om 6 MSEK frén omvérdering av tilliggskdpeskillingar.
2Mer detaljer avseende dgarna ges under ledning och styrelseavsnittet.
3 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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