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Qlosr Group

Lagt grunden for god tillvéxt trots utmanande marknad

Allt fler aktdrer vittnar om en mer utmanande IT-marknad till
foljd av det osdkra makroekonomiska laget, dar det ar tydligt att
sédljicyklerna har blivit ldngre, beldggningen blivit svarare att
planera samt att det rader en generell osédkerhet bland
kunderna. Trots detta mer avvaktande marknadsldge, ar 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 pa korsférsaljning, utnyttjande av
kostnadssynergier fran tidigare forvarv och exekvering pa
uttalad tillvaxt-pa-tillvixt-strategi, estimerar Analyst Group en
god tillvaxt avseende savdl 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 vdrde 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 tillvdxt om 5,5 % Y-Y, varav
den organiska tillvaxten uppgick till -6,9 %. Utfallet var -12,7 %’
lagre dn Analyst Groups estimat och den negativa utvaxlingen i
den organiska tillvaxten forklaras av ett okat fokus pa att trans-
formera prenumerationsintakter, vilket medfor Iagre intakter idag
men mojliggor langsiktiga intaktsstrémmar, i kombination med
lagre direkt- och konsultintdkter. Flertalet IT-bolag vitthar om en
allt mer utmanande IT-marknad, ké&nnetecknad av langre
séljcykler, svarigheter avseende beldggning och en generellt
Okad osékerhet, vilket medfor att Analyst Group beddmer Qlosrs
omsittningsmal om 600 MSEK for ar 2023, vilket tidigare ansags
vara nagot konservativt, kan komma att bli en realitet, varfor vi
har reviderat vara omsattningsprognoser.

= Okad andel prenumerationsintikter stirkte marginalerna

Medan fokuset pa transformering mot prenumerationsintakter
hdmmande omsattningstillvaxten under kvartalet, stirktes sam-
tidigt saval bruttomarginalen som EBITDA-marginalen jamfort
med jamforbart kvartal foregdende ar. Det justerade EBITDA-
resultatet uppgick till 4,5 MSEK, vilket var 6ver vart estimat om
3,8 MSEK, delvis forklarat av en hdgre andel prenumerations-
intdkter &n prognostiserat. Prenumerationsintdkterna dkade
organiskt med 2,7 % Y-Y och utgjorde ca 51 % av intdkts-
strommarna under Q3-23, vilket motsvarar en 6kning om ca tvéa
procentenheter Y-Y. En 6kad andel prenumerationsintékter ar en
viktig drivare for Qlosrs l16nsamhet framgent dven om transform-
eringen fran direktaffar till prenumeration kan komma att himma
tillvixten kortsiktigt da intakterna fordelas dver avtalsperioden.

= Reviderat varderingsintervall

Trots ett nagot hogre EBITDA-resultat dn estimerat under Q3-23,
medfér den reviderade omséattningsprognosen, 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 dven den positiva
effekten om 6 MSEK fran omvardering av tilliggskopeskillingarna
vilket vi anser talar for ett lagre EBITDA-resultat an tidigare
estimerat under det fjarde kvartalet. Detta, i kombination med en
Okad nettoskuld under kvartalet, har medfort ett reviderat
varderingsintervall.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
2,0 kr 5,4 kr 7,4 kr
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: HoLDINGS, 2023-09-27)

Qlosr Holding AB? 54,3 %
Lodet AB 59 %
Nordnet Pensionférsakring 4,5 %
Andreas Hofman 37%
Avanza Pension 22%

PROGNOSER (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 180,0 5156  609,1 670,0 757,2

Omsittningstillvaxt 40,7%  186,5%  7,5%° 10,0%  13,0%

Bruttoresultat 84,9 215,7 251,0 292,8 3354
Bruttomarginal 472%  41,8%  40,6%' 43,7%  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 48 38

"Exklusive de positiva effekterna om 6 MSEK fran omvardering av tillaggskdpeskillingar.
2Mer detaljer avseende &garna ges under ledning och styrelseavsnittet.
3 Utgar fran estimerad proforma 2022.
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Vardedrivare
Lag Hog

Qlosr har sedan ar 2017 stuvat om sin affirsmodell och fokuserat pa att
skapa en prenumerationstjénst for 6ka andelen dterkommande intékter som &r
av hogre [6nsamhet. Genom att erbjuda en One-Stop-Shop inom IT-relaterade
tjdnster kan Qlosr tillfora funktionalitet som mindre leverantdrer har svart for
och med en helt annat kundfokus, flexibilitet och pris &n storre leverantorer.
Med en unik positionering pa IT-marknaden och en okande trend for
paketerade tjanster, estimerar Analyst Group att Qlosr kan véxa starkt
framgent. Genom forvérv kan Qlosr komma &t nya kundbaser och accelerera
prenumerationsintakterna ytterligare, vilket skulle stérka I&nsamheten.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

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

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

Qlosr Group AB ("Qlosr” eller "Bolaget”) ar en helhetsleverantér av
IT-Idsningar som séljer och levererar paketerade prenumerations-
tjanster inriktat mot friskolor, offentliga sektorn och SME-féretag.
Storsta delen av verksamheten bedrivs pa den svenska marknaden
och bestar av paketerade IT-tjanster inom arbetsplats, natverk och
serverdrift. Bolagets primdra malgrupper utgors av verksamheter i
storleken 10-300 anvéndare, offentliga sektorn samt den privata
skolsektorn med fokus pa stérre nationella skolkoncerner. Qlosr
noterades pa Nordic SME under Q2-21 genom ett omvént frvarv.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Jonas Norberg

Styrelseordférande Bengt Engstrom
ANALYTIKER
Namn Christoffer Jennel
Telefon +46 731 58 95 55
E-mail christoffer.jennel@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Qlosr har historisk uppvisat I6nsamhet pa sista raden, men dar storre
investeringar i Bolagets plattform och kapacitet for att kunna onboarda fler
och stérre kunder belastade resultatet under &r 2020, varpa Qlosr redovisade
forlust. Lonsamheten har darefter aterigen atergatt till positivt territorium och
Bolaget uppvisade en justerad EBITDA-marginal om 7,1% &r 2022. Med storre
investeringar gjorda och okat fokus pa prenumerationsmodellen estimeras
hogre lonsamhet framgent. Viktigt att ha i tanke dock &r att Qlosr redovisar i
enlighet med K3 vilket innebdr hdéga goodwillavskrivningar och séledes
paverkar rorelse- saval som nettoresultatet.

Risk

Lag Hog

Den finansiella risken bedéms vara relativt 1dg da Bolaget uppvisar I6nsamhet
pa rorelseniva och har en historik av att leverera starka fria kassafloden.
Kassan uppgick vid utgangen av Q3-23 till 6,1 MSEK, samtidigt som netto-
skulden uppgick till 178,8 MSEK, vilket innebdr att nettoskulden har dkat med
ca 75 MSEK sedan arsskiftet. Detta &r primart ett resultat av en negativ
forandring avseende rorelsekapitalet. Nettoskulden forvintas forbattras i takt
med att rorelsekapitalet konverteras till likvida medel under kommande
kvartal. Konjunkturldget, konkurrensen pa IT-marknaden och hanteringen av
rorelsekapitalet ar vad Analyst Group erfar de storsta riskerna pa kort sikt,
vilket kan komma att hdmma tillvéxten och kassaflédet for Qlosr vid ett mer
utmanande klimat.
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Kommentar Q3
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Analyst Group

Den organiska tillvaxttakten foll under minusstrecket under det tredje kvartalet

Under det tredje kvartalet 2023 redovisade Qlosr en nettoomsdttning om 132,2 MSEK (125,3),
motsvarande en total tillvixt om 5,5 % mot jamforbart kvartal foregaende &r, varav den organiska tillvixten
utgjorde -6,9 %, vilket var -12,7 %* ldgre an estimerat (144,7). Den negativa organiska tillvixten kan
tillskrivas minskade direkt- och konsultintakter samt ett Gkat fokus pa att transformera direktaffarer till
prenumerationsintékter, dar sistndmnda var en bidragande faktor till att prenumerationsintakter 6kade med
2,7 % organiskt under kvartalet samt utgjorde 50,7 % av nettoomséttningen (48,8 %), dven om ldgre direkt-
och konsultintakter samtidigt paverkade intaktsmixen.

Avseende den negativa organiska tillvaxten, har det varit tydligt under det tredje kvartalet att andra séval
svenska som nordiska IT-konsultbolag har vittnat om en mer utmanande IT-marknad kénnetecknat av
langre séljcykler, svarigheter med beldggning, lagre diskretionéra utgifter och en generell 6kad forsiktighet
till foljd av det osdkra makroekonomiska ldget. Vidare innehdll kvartalet en arbetsdag mindre vilket,
tillsammans med tidigare ndmnda aspekter samt det Okade fokuset pa transformering il
prenumerationsintékter, beddms vara bidragande till den negativa organiska tillvaxten under kvartalet.

Avtalsvirdet 6kade med 1 % Q-Q, motsvarande en arstakt om 4,1 %, och 26,9 % Y-Y, vilket innebér en
fortsatt sekventiell avmattning i den kvartalsvisa tillvaxttakten, efter en exceptionellt hog tillvaxt mellan
slutet av foregaende ar och inledningen av nuvarande ar. Givet en generellt svagare marknad ser Analyst
Group positivt pa att avtalsvardet fortsatter att 6ka, om dn med endast 1 % under det tredje kvartalet, da
det lagger grunden for starkare omséttning framéver i takt med att avtalen levereras pa.

Qlosr uppvisar en hack i den positiva organiska tillvaxtkurvan under Q3-23.
Qlosrs intdktsmix, andel aterkommande intdkter och intéktsutveckling Y-Y

MSEK
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Kaélla: Qlosr Group
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Kommentar Q3, forts.

40,1 %
JUSTERAD
BRUTTO-
MARGINAL

3,6 %
JUSTERAD
EBITDA-
MARGINAL

"Vid justering av omvardering av
goodwillpost, vilket péverkade
dvriga rorelseintdkter positivt om
6 MSEK under kvartalet.

2 Justerat EBITDA-resultat
motsvarande period féregdende
ar, (justerat for engangskost-
nader om 14,9 MSEK).

3 Inklusive de positiva effekterna
fran omvirdering av tilliggskope-
skillingarna.

Analyst Group

Fokus pa prenumerationsaffarerna forbattrade bruttomarginalen...

Under Q3-23 uppgick bruttomarginalen till 42,8 %, och vid justering for goodwillnedskrivningens positiva
effekt pa Gvriga rorelseintakter om 6 MSEK uppgick den justerade bruttomarginalen till 40,1 %. Den
justerade bruttomarginalen var hogre dn savél Analyst Groups estimat om 39,2 % som fjolarets justerade
bruttomarginal om 39,7 %, och &r en direkt effekt av den 6kade andelen prenumerationsintékter under
kvartalet jamfort med Q3-22 (50,7 % vs 48,8 %). Qlosr har i tidigare kvartalsrapporter under ar 2023
meddelat att Bolaget har haft for avsikt att ta en 6kad marginal pa hardvara Gver avtalstiden genom att 6ka
andelen egenfinansiering av hardvara, i syfte att b.la. minska kapitalkostnaden. Detta planerade initiativ har
forskjutits framat, och ar vad Analyst Group bedomer en effekt av den minskande kassan under aret givet
en Okad kapitalbindning genom det starka inflddet av nya kundavtal mellan Q4-22 och Q1-23. | takt med att
Qlosr lyckas frigdra rorelsekapital och dérigenom stirka kassan, forvintas detta initiativ att successivt
realiseras, vilket skulle medféra en starkare bruttomarginal framgent. Analyst Group estimerar ingen stdrre
effekt av detta under det fjarde kvartalet givet den lagre kassan under Q3-23 &n estimerat, varfor en storre
effekt férvintas under ar 2024.

...vilket resulterade i ett starkare EBITDA-resultat dn estimerat

Det justerade EBITDA-resultatet for Q3-23 uppgick till 4,5 MSEK' (4,3%), motsvararande en justerad
EBITDA-marginal om 3,6 %, vilket var hogre &n estimerat (3,8 MSEK och 2,6 %), detta trots att netto-
omsittningen var ca -17 MSEK ldgre an forvantat. Det starkare EBITDA-resultatet dn estimerat harleds fill
den hdgre bruttomarginalen an férvéntat i kombination med ldgre rérelsekostnader dn estimerat, vilka
uppgick till 46,1 MSEK mot véntade 52,9 MSEK. Det ska samtidigt podngteras att vi hade estimerat en
hogre nettoomséttning och som andel av nettoomséttningen var utfallet i linje med vara estimat om ca
36,5 %, vilket samtidigt var hogre dn foéregaende kvartal om 32,6 % men beror pa sésongsvariationen givet
lagre intakter.

Det fjarde kvartalet ar rent sisongsmissigt det i sdrklass starkare kvartalet, bade i termer av netto-
omsittning och EBITDA. Ddremot, givet den relativt stora diskrepansen mellan utfallet i nettoomséttningen
under det tredje kvartalet mot estimerat, férvéntas revideringar i nettoomséttningen att genomforas, vilket, i
kombination med att Bolaget guidar for en EBITDA-marginal for heldret 2023 om 6-7 %?2, forvintas paverka
vara prognoser avseende EBITDA-marginalen. Samtidigt ser vi Qlosrs strategi att 6ver tid transformera
direktaffdrer till aterkommande prenumerationsintakter medfors en Gkad vidimering givet de positiva
effekterna som kvartalets transformeringar gav péd bruttomarginalen, vilket baddar for forbittrade
marginaler framgent, dven om dessa transformeringar pé kort sikt kan hamma omséttningstillvaxten.

Den justerade bruttomarginalen har uppvisat en nedatgaende trend avseende rullande tolv manader som ett resultat
av en minskad andel aterkommande intakter samt genomforda forvarv, samtidigt som den justerade EBITDA-
marginalen successivt taktat uppat i takt med realiserade kostnadssynergier.

Utveckling i bruttomarginal (samt justerad) , andel prenumerationsintékter, justerad EBITDA- samt EBITA-marginal
avseende rullande tolv ménader.

& Bruttomarginal
®  Justerad EBITDA-marginal
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Kommentar Q3, forts.

2 MSEK
FRITT KASSAFLODE
Q3-23...

...MEN FORTSATTA
SVARIGHETER |
HANTERINGEN AV
RORELSEKAPITALET

Q3-RAPPORTEN GAV
TUDELADE BESKED

' Vid justering av omvardering av
goodwillpost, vilket péverkade
ovriga rorelseintakter positivt om
6 MSEK under kvartalet och
darmed &ven bruttoresultat och
EBITDA.

Uppvisar aterigen fritt kassaflode — men utfallet var lagre an vantat

Vid utgéngen av Q3-23 uppgick kassan till 6,1 MSEK, motsvarande en minskning om ca -4,3 MSEK jamfort
med foregaende kvartal. Kassaflodet fran den Ipande verksamheten uppgick till ca 6,6 MSEK efter en
positiv férandring i rérelsekapitalet om ca 6,4 MSEK. Det fria kassaflodet uppgick till ca 2 MSEK, vilket a
ena sidan ar en klar férbattring mot dels féregaende kvartal (-22,2), dels jamforbart kvartal féregdende ar (-
12,5), & andra sidan betydligt lagre &n vad Analyst Group estimerat samt vad Bolaget guidade for i samband
med Q2-rapporten 2023. Som ett resultat av erlagda tilldggskopeskillingar om ca 30,8 MSEK under
kvartalet, hanfort till BMORE, IT Finansiering i Vdst och RG19, har Qlosr &kat skuldséttningen (brutto)
ytterligare med motsvarande 26,2 MSEK, vilket innebér, i kombination med en minskad kassa, att
nettoskuldsattningen uppgick till ca 179 MSEK vid utgangen av Q3-23. Det i sin tur innebér &ven att Qlosr
har okat nettoskuldsattningen med ca 75 MSEK sedan arsskiftet 2022/2023, vilket har medfort successivt
Okade réntekostnader.

Analyst Group beddmer kvartalets negativa kassautveckling som ett resultat av att Qlosr fortsatt har vissa
svérigheter i hanteringen av rorelsekapitalet och ddrmed minska kapitalbindningen. Tajmningen avseende
ut- och inbetalningar av kortfristiga fordringar och rorelseskulder, tillsammans med lagerférandringar, kan
onekligen paverka enskilda kvartals rérelsekapital och kapitalbindning, men Analyst Group anser daremot
att utvecklingen avseende nettoskulden under aret har varit i underkant och ar ndgot som Bolaget behover
forbattra kommande kvartal, t.ex. genom forhandling om forbattrade leverantdrs- och kundkrediter samt en
okad effektivisering i leveranser. Den outnyttjade checkrdkningskrediten om ca 43 MSEK ger & ena sidan
okad rorelsefrihet, & andra sidan en potentiellt dkad kortfristig skuld och dirmed rintekostnader, vilket
Analyst Group anser i storsta mgjliga man bor undvikas for att inte hdmma Bolagets kassaflédesgenerering
framover. Givet att det fjarde kvartalet tenderar att generera arets starkaste marginaler, ser vi en god
potential for Qlosr att frigéra rorelsekapital och stdrka kassan under kommande kvartal, detta &ven genom
de atgarder som Bolaget vidtagit under kvartalet avseende lager, betalningsstrommar samt affarsflode.

Den sekventiellt minskade kassan, i kombination med den stigande nettoskulden, en nedpressad aktiekurs
samt kommande vytterligare tilliggskdpeskillingar, gor att Analyst Group beddmer att Bolagets tidigare
kommunikation i samband med Q2-rapporten 2023 om att potentiellt forvirva ett till tvd mindre forvarv
under Q4-23 och Q1-24 inte kommer att realiseras. | dagsldget ser Analyst Group att inga ytterligare
forvarv kommer att genomfdras under ar 2024, vilket i sin tur stiller hogre krav pa att aterga till den
aggressiva forvarvsagendan som uppvisades under 2021-2022 under ar 2025 och framat om Bolaget ska
lyckas infria uttalade tillvaxtmal ar 2026. For att kunna atergd ftill att forvdrva nya bolag likt historiskt,
behdver darfor kapitalstrukturen férbattras under kommande kvartal.

Sammanfattningsvis gav Qlosrs Q3-rapport tudelade besked. A ena sidan var nettoomsittningen ligre 4n
estimerat, & andra sidan, genom en forbattrad bruttomarginal, var det justerade EBITDA-resultatet Gver var
prognos. | vad Analyst Group tidigare ansdg vara ett nagot konservativt omsittningsmal om minst
600 MSEK for ar 2023, ser nu ut att bli realitet.

Overblick: Utfall vs estimat

MSEK Q3-23A Q3-23E (%)
Nettoomsittning (adj.)’ 126,2 144,7 -12,7%
Bruttoresultat (adj.)! 50,6 56,7 -10,8%
Bruttomarginal (adj.) ! 40,1% 39,2% 0,9%
SG&A (exkl D&A) -46,1 -52,9 -12,9%
EBITDA (adj.)! 4,5 3,8 18,2%
EBITDA-marginal (adj.) ! 3,6% 2,6% 0,9%

Analyst Group
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Kommentar Q3, forts.

Estimatforandringar

Nya estimat Tidigare estimat Forandring (%)
2023E  2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 609,1 670,0 757,2 | 629,0 720,2 799,4 | -3% -71% -5%
Bruttoresultat 251,0 2928 3354 | 2642 3187 357,7 | -5% -8% -6%
Bruttomarginal 412% 43,7% 44,3% | 42,0% 44,3% 44,8% -2% -1% -1%
" Justerat for en positiv EBITDA 345" 64,3 81,0 | 462 70,2 859 | -25% -8%  -6%
e EBITDA-marginal 57%  96% 107% | 7,4%  9.8% 108% | 2% 0% 0%

Overblick dver Qlosrs:s Q3-rapport

Qlosr & 2 MSEK Q3-23

Fritt kassaflode, Q3-23

-6,9 % 3,6 %!
1 2 61 Organisk tillvaxt Y-Y EBITDA-marginal (adj.)

+1,0 %

Tillvéxt i avtalsvarde Q-Q

4,5

Kalla: Qlosr

Kassa, Q3-23
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55,1 MSEK
NTM EBITDA

FRAGMENTERAD
MARKNAD UTGOR EN
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Unik positionering pa IT-marknaden ger strategisk fordel for Qlosr

IT-marknaden &r fragmenterad, bestéende av ett stort antal implementationskonsulter och driftbolag, nagot
som medfor hdg konkurrens dér aktorer primart konkurrerar genom pris, vilket innebar laga marginaler.
Antalet leverantorer som fokuserar pa helhetslésningar och drift &r daremot betydligt lagre. Stdrre
outsourcingsaktorer som TietoEvry, CGl, Visolit och Iver har en stark stélining pa IT-marknaden, men dessa
adresserar primart storre organisationer och har haft svarigheter att addressera SME-foretag. Da Qlosr dels
tillhandahaller en helhetslésning, dels addresserar SME, offentliga sektorn och den privata skolsektorn, har
Bolaget en unik positionering pd marknaden som resulterar i en strategisk férdel gentemot andra aktérer pa
marknaden.

En sticky affarsmodell som mynnar ut i aterkommande intékter

| en undersckning utford av Ivanti under ar 2020 visade det sig att 6ver 85 % av de tillfrdgade foretagen
hade fler &n fem IT-leverantdrer, att samordna de olika IT-leverantdrernas tjdnster krdver tid, pengar och till
viss del dven IT-kompetens, da ingen enskild leverantor ansvarar for att helheten ska fungera. | regel
kénnetecknas Qlosrs adresserbara kunder av att inte alltid ha en egen IT-personal eller avdelning, varfor en
helhetsleverantdr som Qlosr, som tar fullt ansvar fér en organisations IT-infrastruktur och dértill skrdddar-
syr sitt erbjudande efter kundens behov, innebar ékad flexibilitet och en allmén férenkling for dessa kunder,
som uteslutande kan fokusera pa sin kérnverksamhet. Genom att paketera helhetsldsningar till en
prenumerationstjanst med langa I6ptider, anser Analyst Group att Qlosrs affirsmodell &r konkurrenskraftig
samtidigt som den ger upphov till dterkommande intdkter. Den starka trenden som finns for paketerade
tjanster ger Qlosrs satsning pa prenumeration av IT-tjinster medvind och Bolagets produkt ger kunderna
mervarde genom att Qlosr kan tillféra funktionalitet som mindre leverantérer har svart for, men samtidigt
med en hogre flexibilitet och kundfokus &n de storre leverantérerna pd marknaden. Bland Qlosrs kundbas
aterfinns organisationer som Doktor 24, Stockholms Stadsmission, Statskontoret och Internationella
Engelska Skolan, och Qlosr har en lag churn (~2,3 %) vilket pavisar affirsmodellens stickiness, och
tillsammans med langa, standigt uppdaterade, avtal genereras forutsagbara intékter.

Uttalad forvarvsstrategi ska accelerera tillvaxten - "Tillvaxt pa tillvaxt”

Qlosr har en uttalad forvarvsstrategi, vilken grundar sig i att forvdrva lagt vérderade IT-bolag med ndjda
kunder samt hdg potential att transformera engangsintikter till prenumerationsintakter, men kan aven
komma att goras for att nd nya marknader eller for att bredda tjdnsteutbudet. Genom forvarv kan Qlosr att
koppla pa Bolagets paketerade helhetslosningar till nya kundgrupper samtidigt som befintliga, tillika
tillkommande, kunder erbjuds ett bredare produktutbud. Foljaktligen kan Qlosr skapa battre férutséttningar
for en mer uthéllig organisk tillvaxt pa sikt, och dirmed uppna en "tillvaxt pé tillvaxt™- effekt, samtidigt som
Qlosr kan dra férdel av viktiga inkdps- och produktionssynergier.

Vérdering och prognos

Med bakgrund till de snabba teknikskiftena, som endast har accelererats ytterligare i ljuset av pandemin,
kan det vara utmanande for aktorer utan IT-avdelning eller med behov av IT-stdd att tillgodose sig med rétt
IT-system. En aktér som Qlosr erbjuder flera férdelar genom dess enkelhet och flexibilitet, samtidigt som
organisationer kan bespara resurser och pengar da behov av egenanstillda med IT-kompetens minskar.
Qlosrs mervérde till kunder, i kombination med den starka trenden for paketerade tjénster, véntas resultera
i stark tillvaxt framgent. Med applicerad maimultipel om EV/EBITDA 8,5x pa ndsta tolv manaders (NTM)
estimerade EBITDA om 55,1 MSEK hérleds ett potentiellt vérde per aktie om 5,4 kr (7,5), vilket dven stddjs
av uppréattad DCF.

Konjunkturkanslig och fragmenterad marknad kan hamma tillvaxten

IT-marknaden &r i regel konjunkturkénslig ddr ett mindre gynnsamt konjunkturlage far en generellt negativ
effekt pad organisationers vilja att investera i IT, vilket pandemin tydligt visade under ar 2020, och kan
darmed paverka Qlosrs kunder i termer av nyinvesteringar. Analysféretaget Radar sinkte tillvaxtutsikterna
pa den svenska IT-marknaden under aren 2022-2023 till fljd av Rysslands invasion av Ukraina, vilket kan
bedéms kunna medféra en minskad efterfragan pa IT-tjanster framgent. IT-branschen ar i hég grad
konkurrensutsatt déar aktorer b.la. konkurrerar genom pris, innovation och kvalitet, vilket kan mynna ut i
lagre efterfrigan pa Qlosrs produkter och darmed hamma framtida tillvixt givet ett mer oroligt
omvarldslage.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Qlosr Group &r en svensk IT-leverantdr som erbjuder molntjénster 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 tjdnster frén flertalet olika leverantérer och
resulterar i att kunden erhdller multi-sourcing-16sningar. Da ingen direkt ansvarar for att fa tjansterna fran
de olika leverantorer att samordna, stiller det krav pa IT-kompetens hos kunden, vilket kan vara associerat
med en ytterligare kostnad och tidsatgang for att administrera diverse IT-tjinster. Med en stindigt
foranderlig teknikutveckling och 6kad digitalisering, kan detta vara utmanande, dar Qlosrs malgrupper
kdnnetecknas av att inte alltid ha den kompetensen in-house. Qlosr differentierar sig fran andra IT-
leverantdrer genom att de paketerar helhetsldsningar inom IT, vilket gér att Qlosr kan fungera som en One-
Stop-Shop at kunden, dér Qlosr tar fullt ansvar for att IT-tjdnsterna samordnas. Qlosr kan darfor ses som
en mellanhand mellan IT-leverantdrer och kund, ddr Qlosr snarare ska, tillsammans med kunderna, ses
som en gemensam stor kund mot leverantérerna. Darigenom har Bolaget kunnat skapa nya standarder, s.k.
Best-Practice, genom stora inkdpsvolymer och paketerade helhetstjinster som medfér béttre funktionalitet
saval som flexibilitet &n manga av konkurrenterna.

Qlosr to

Education @

IT-leverantor
One-Stop-Shop

IT-leverantor

Qlosr to

IT-leverantor IT— D‘Eﬁ Public ::
0

IT-leverantor Qlosr to ]

Business |

Intdktsmodell

Bolagets paketering av helhetslsningar bestar av hard- och mjukvara, tjanster och konsulttimmar, som
primirt séljs genom prenumerationsavtal pd ménatlig basis och med langa l6ptider, vanligtvis mellan 24-60
manader, dar kunden enkelt kan aktivera och stanga av tjanster utefter behov och ges darfér mgjlighet att
fa "IT pa kran”. Qlosr har dven en uttalad forlangningsstrategi for befintliga kundavtal som handlar om att
omférhandla avtalet efter tva tredjedelar av avtalstiden, detta for att stdndigt ha uppdaterade kundavtal med
langa Ioptider. Bolaget prenumerationsbaserade tjanst innebdr hdgre skalbarhet 4n traditionella IT-
leverantorer som arbetar med en hog kundanpassad leverans, vilket normalt sett ar svart att skala upp, och
ar tillika en aterkommande intdkt. En del av forséljningen sker fortfarande genom kunder som avropar
produkter och tjanster mot direktfaktura, men avses reduceras framgent. Under &r 2022 utgjorde
aterkommande intakter ca 47 % av de totala intdkterna, vilket ar en andel som Qlosr avser att uppratthélla
framgent. Vidare har Qlosr som malséttning' att omsétta 1,4 mdSEK inom ar 2026, vilket ske genom
organisk saval som forvarv tillvéxt.

Kostnadsdrivare

Qlosrs priméra kostnadsdrivare dr Bolagets bruttokostnader som dels inkluderar I6pande direkta kostnader
associerat till hard- och mjukvara, dels kostnader for support, 6vervakning av IT-system och on-offboarding
av nya kunder, dir sistndmnda krdver uppskalning av kapacitet och uppdatering av plattform.
Personalkostnader &r Qlosrs andra storsta kostnadspost som sedan ar 2019 har utvecklats i en lagre takt
an omsittningen, vilket visar pa att Qlosr kan skala upp intikter utan att det resulterar i namnvért fler
anstéllda. Prenumerationstjinsten méjliggdr skalbarhet i verksamheten, t.ex. om fler anvindare ska
anslutas till prenumerationstjansten avseende en befintlig IT-I6sning kravs inga storre insatser av Qlosr da
det endast rér sig om mjukvara.

Strategiska utsikter

IT-marknaden &r i hog grad fragmenterad vilket leder till prispress och ldga marginaler som féljd. Genom
att paketera IT-tjdnster till en helhetslsning, varvid kunder kan enkelt justera antalet tjanster utefter behov,
erbjuder Qlosr en enkelhet, funktionalitet och flexibilitet som andra aktérer har svart att mata sig med, och
som ger mervérde till slutkunden. Att Qlosr snarare fokuserar pé att leverera en 16sning som ger mervérde
till kund, framfor ett sa lagt pris som méjligt, resulterar i goda marginaler. Genom forvarv kan dessutom
Qlosr fa tillgéng till nya kundbaser varigenom Bolaget kan sélja sina paketerade tjanster till, vilka &r av hogre
Iénsamhet och associerade med férutségbara kassafloden.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Diversifierad kundbas och lag churn reducerar risken i affirsmodellen

Qlosr delar in bolagets malgrupper i lika manga affairsomraden, vilka dr Qlosr to
Business, Qlosr to Education och Qlosr to Public.

Qlosr to Business — Utgors av sma- och medelstora bolag vilka ej besitter egen IT-
avdelning samt r i behov av IT-st6d.

Qlosr to Education — Bestar av stdrre privata skolkoncernen utan egen IT-avdelning
eller med behov av IT-stdd. Da volymen fran varje kund inom detta affirsomréade &r
hég (500-50 000 anvdndare) mdjliggdrs god merférséljning dar varje adderad tjanst
medfor ytterligare intékter.

Qlosr to Public - Affirsomradet adresserar offentlig sektor, vilka lyder under LOU
(Lagen om offentlig upphandling), dar ramavtal ar vanligt forekommande. | regel ar
det relativt hog konkurrens om ramavtal med offentliga myndigheter, vilket leder till
forhallandevis hdg prispress, varfor hoga volymer dnskas for att affarsomradet ska
generera ytterligare I6nsamhet. For att vara framgangsrik inom denna sektor dr det
av vikt att ha en néra relation med kunden innan, under och efter upphandlingen &r
genomford.

Qlosr har organiskt och genom forvdrv inforskaffat en bred, tillika diversifierad,
kundbas inom ovanndmnda malgrupper, dar ingen enskild kund utgor mer &n 5 % av
de totala intdkter &r 2022. Bland topp tre stérsta kunderna aterfinns en kommun, en
privatskola och en ideell forening, vilka totalt utgér ca 14 % av de totala intékterna ar
2022. For att etablera en god riskspridning inom den operativa verksamhet, &mnar
Qlosr fortsatta arbetet med att vaxa med sma till medelstora kunder, samtidigt som
mixen av kunder fran olika branscher skapar en okad resistens mot svangningar
inom IT-marknaden.

Att Qlosr tar ansvar for hela, eller delar av, malgruppernas IT-avdelning i
kombination med att Bolaget levererar funktioner pa prenumeration med lang l6ptid
(36-60 manader i genomsnitt), skapar hoga switching costs for kunden, eftersom
byte av IT-leverantor &r en savél tidskravande som kostsam process. Detta i
kombination med Qlosrs affirsméssiga fokus pa att leverera merviarde och hdg
kundndjdhet, genom att agera som en helhetsleverantér med en lokal nérvaro,
resulterar i en [dg churn, vilken under &r 2022 uppgick till endast 2,3 %.

Nérhet till kund ar en viktig del i Qlosrs strategi

Pa den svenska marknaden ar saval tillit som fortroende viktigt i en afférsrelation,
varfor en central del i Qlosr affarsstrategi ar att ha en lokal narvaro for att pa sa vis
alltid kunna vara ndra kunden och forstad dess behov. Sedan ar 2021 har Qlosr gatt
fran att vara etablerade pa tre orter i Sverige till att idag vara etablerade pé totalt tolv
orter i Sverige samt i Kdpenhamn, vilket har skett genom dels forvarv, dels
organiskt.

Kérnan i Qlosrs ftillvéxtstrategi har varit och kommer dven framgent att vara forvérv,
dar en viktig aspekt i de forvarvade bolagen ar att de ar Iénsamma, har en lokal
narvaro samt goda kundrelationer. Det sistnamnda &r sérskilt viktigt da Qlosr &mnar
implementera Bolagets paketerade tjanster i forvdrven, vilket forenklas om
kundrelationen sedan tidigare har varit god.

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Okad digitalisering och teknisk utveckling stiller krav pa foretagen att investera i IT

Marknader Gverlag blir allt mer dynamiska och ofgrutségbara vilket i sin tur staller hoga krav pé foretagens
formaga att snabbt stélla om for att kunna hantera diverse utmaningar och samtidigt tillvarata nya
majligheter som ny teknik och 6kad digitalisering medfr, nagot Covid-19 pandemin otvivelaktigt har visat.
IT har blivit en alltmer strategisk tillgdng i takt med Gkad digitalisering, vars tillimpning har fatt storre
betydelse for affdrsstrategi och organisatoriska mal. En viktig del av digitaliseringen &r anvandningen av
molntjénster eftersom det ger foretagen dkad flexibilitet, anvéndarvénlighet och effektivitet. Digitaliseringen
mdjliggdr dven b.la. nya sitt att bearbeta och analysera data, ofta genom IT-driven automatisering och
artificiell intelligens (Al). Genom att utveckla det interna IT-systemet och digitaliseringsarbetet kan féretag
gora det mdjligt att utveckla nya eller béttre interna processer, men dven nya produkter och tjdnster. Qlosr
addresserar den privata skolsektorn, offentliga sektorn och SME-féretag med 10-300 anstéllda, vilka ofta
inte har egen IT-personal/avdelning varfor en stindigt utvecklande teknik och dkad digitalisering kan vara
utmanande. Den privata skolsektorn star till exempel for en omfattande digitalisering for att kunna hantera
de kommande Digitala Nationella Proven, ddr manga privata skolor idag har enklare IT-miljé och foraldrad
utrustning. Qlosrs tjanste-paketerade prenumerationsavtal och néra kundrelation, vari Bolaget tar ansvar for
att helheten ska fungera, kan darfor bespara organisationer bade tid och resurser.

Sverige ar den storsta IT-marknaden i Norden — mjukvara utgor lejonparten av foretagens IT-utgifter

Sverige utgor ca 40 % av den nordiska IT-marknaden, féljt av Danmark, Norge och Finland, i kronologisk
ordning. Den nordiska IT-tjanstemarknaden estimeras av IDC (International Data Corporation) vixa fran
24,4 mdUSD under ar 2018 till 29,5 mdUSD under ar 2023, motsvarande en arlig tillvixttakt om 3,2 %. Den
svenska IT-marknaden har historiskt vuxit med ca 3 % arligen, men under ar 2023 estimeras tillvixten
uppga till ca 1,2 % enligt analyshuset Radar Group, dar ett kirvare ekonomiskt klimat, den hdga inflationen
samt kriget i Europa paverkar negativt. P4 global niva estimerar analyshuset Gartner att de IT-investering-
arna kommer att 6ka med 2,4 % under &r 2023, vilket dr nedrevidering fran tidigare prognos om 5,1 %, dar
analyshuset beddmer att medan inflationen slar hart mot konsumentmarknaden och medfoér uppségningar
for B2C-bolag, sa fortsatter foretagen att 6ka investeringarna i den digitala verksamheten. Hogst tillvixt
estimeras komma fran mjukvara, dar Gartner estimerar en 6kning om 9,3 %, samtidigt som IT-tjanster
vintas vixa med 5,5 %. Hardvarusegmentet bedoms dock ga sdmre under ar 2023, dir Gartner estimerar
en negativ tillvdxt om 5,5 %, forklarat av att anstdllda och konsumenter i stor utstrdckning inhandlade ny
hardvara under pandemin som en f6lj av distansarbete och utbildning, varfor efterfragan vantas kylas av
givet den globala ekonomiska nedgangen.

Enligt statistik frin SCB uppgick till totala IT-utgifterna bland svenska foretag till ca 215 mdSEK under &r
2021 dér mjukvara och konsultutgifter for utveckling eller forbattring av mjukvara utgjorde nira halften av
utgifterna (49,7 %), medan IT-tjanster utgjorde éver en tredjedel (35,7 %), se nedan tabell.

Mjukvara ar foretagens storsta IT-relaterade utgifter

Féretagens IT-utgifter under ar 2021, (Sverige)
H Totalt 250+ anstillda 50-249 anstillda 10-49 anstallda

Totalt 215,7

It-tjanster

Inkdp av mjukvara

Konsultutg. for utveckling/férbattring av mjukvara
Leasing

Telekommunikationsutrustning

Datautrustning

0 50 100 150 200 250
Kalla: SCB, 2023

IT-outsourcing dr har historisk utgjort ndra hélften av den svenska IT-tjinstemarknaden, vilket indikerar att
en betydande andel av foretagen outsourcar sin IT. Skdlen bakom varierar men &verlag vill de
organisationer som outsourcar fokusera pa sin kdrnverksamhet, starka sin kvalitet, sénka riskerna med
foraldrad teknologi eller kostnadseffektivisera sin IT genom att kdpa kompetens eller komponenter fran en
extern part, vilket gynnar Qlosrs erbjudande.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Fragmenterad marknad medfor hog konkurrens men 6ppnar dven upp for forvarv och konsolidering

IT-marknaden bestar idag av ett stort antal implementationskonsulter och driftbolag, dér stérre traditionella
outsourcingsleverantérer som CGI, TietoEvry och Iver har en stark position. Dessa aktdrer fokuserar
primirt pa storre foretag, och har haft svarigheter att adressera sma- och medelstora bolag. Fér mindre IT-
leverantorer, 8 ena sidan, ar det bade mer naturligt och enklare att inrikta sig mot SME-foretag. En
utmaning, a andra sidan, for de mindre IT-leverant6rerna ar att de séllan kan erbjuda kunden en komplett
I6sning, vilket resulterar i att slutkunden behdver inhandla IT-tjanster fran flera olika leverantérer, s.k. multi
sourcing-lésningar. IT-mjukvarubolaget Ivanti genomférde under ar 2020 en undersokning dar det visade
sig att 6ver 85 % av de 1 300 tillfragade IT-ansvariga svarade att foretaget arbetar med minst fem olika
leverantorer. Nedan illustreras utfallet fran undersokningen:

Hur ménga IT-leverantorer arbetar ditt Tid som IT-organisationer ldgger ned pa IT-
foretag med? leverantors- och kontrakthantering.

50% .

33% 35%
19%
0,
= iﬁ) - I I I -
>11 8-10 5-7 <5 Flera minuter Flera timmar  Flera dagar  Flera méanader

Férvarvstrenden inom den svenska IT-marknaden har varit stark de senaste aren, och enligt Radar Group
(2022) har konsolideringsvagen flyttat ned i foretagsstorlekar da de flesta stora och mellanstora aktorer
redan &r eller har varit i transaktionsprocesser. Bristen pad kompetens inom branschen har #ven varit
drivande till den starka forvérvstrenden inom sektorn da det medfor svarigheter att generera organisk
tillvixt genom rekrytering, varfor forvarv ger tillgang till nya kundbaser, hogre volymer och merforsiljning.

Stark trend for paketerade tjanster - Everything as a Service vantas vixa 23,4 % arligen fram till 2029

Trenden for paketerade tjanster sdsom laaS, XaaS, PaaS och Saa$S blir allt starkare, dar faktorer som 6kad
anvindning av molnbaserad overvakning, efterfragan pa skalbara lagringstjanster, laga kostnadsbarrizrer
och att endast betala for det som anvdnds ar drivande. Pandemin drev dartill ett 6kad behov for XaaS-
tjanster da foretag blev tvungna att bli mer agila, genomfora stdrre investeringar i molnet samt forbittra
verksamhetens operationella effektivitet. Givet att Qlosr har Okat andelen av Bolagets férséljning till
prenumeration, kan Bolagets helhetslosningar for IT-tjdnster liknas vid en XaaS/laaS-modell" d& Qlosr tar
ansvaret for att hela IT-miljo inom en organisation ska fungera samordnat. Den globala marknaden for
Public Cloud laaS virderades till ca 91 mdUSD &r 2021 och estimeras uppna en marknadsstorlek om 150
mdUSD &r 2023, motsvarande en CAGR om 28,6 %. Parallellt estimeras den breda XaaS-marknaden vixa
med en CAGR om 23,4 % under perioden 2022-2029, for att ar 2029 virderas till ca 2 380 mdUSD. Qlosr
ar idag primart verksamma i Sverige, men den estimerade tillvaxten fér den globala laaS/XaaS-marknaden
visar samtidigt p4 att den starka trenden som finns inom paketerade tjinster endast vintas fortga.

Stark tillvaxt estimeras komma fran laaS- och XaaS-marknaden

laaS-marknaden 2015-2023E & XaaS-marknaden 2021-2029E

mdUSD ® |aaS-marknaden mdUSD ® XaaS-marknaden
S
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150 2000 'LQQ:L
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. “ gl I
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E2023E 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Kélla: Fortune Business Insights (2022) och Statista (2022)
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Omsattningsprognos 2023-2025

Sedan ar 2017 har Qlosr fokuserat pa att paketera IT-losningar i enlighet med en prenumerationsmodell
som innebdr att Bolagets kunder, istdllet for att kopa enskilda produkter och sedan goéra avrop av
konsulttimmar pé I6pande rdkning, kan skala upp och ned fran tjinstepaketeringen utifrdn eget behov.
Bolaget erhaller dnnu intdkter frén kunder som képer produkter och tjanster 16pande mot direktfaktura,
nagot som dock vantas minskas framgent. Sedan implementeringen av prenumerationstjdnster har
Bolagets aterkommande intdkter vuxit starkt och uppgick under ar 2022 till 46,6 % av totala intdkter, vilket
Oversteg Bolagets malsattning for &r 2022 om 45 %. Qlosr har som malséttning att de &terkommande
intakter ska utgora 60 % av de totala intdkter ar 2024. Genom att inga langa kundavtal, vilka kontinuerligt
uppdateras i enlighet Qlosrs forldngningsstrategi, skapar Qlosrs prenumerationsmodell férutsattningar for
fortsatt tillvixt och férutsdgbara kassafloden. Detta eftersom Bolagets prenumerationsmodell méjliggér for
Qlosr att véxa tillsammans med sina kunder i takt med att fler anvdndare ansluts till Bolagets
prenumerationstjanst, alternativt om kunden adderar nya tjanster i sin paketering, vilket de kan géra utan
stdrre direktinvesteringar. Modellen medfoér darfér 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 2015-2022 uppvisat en arlig tillvixt om ca 20 %, exklusive gjorda rorelseforvarv
under ar 2021, i vilken den historiska tillvaxten drivits dels organiskt, dels genom férvarv, vilket Bolaget
dven @mnar fortsatta genomféra framgent. Qlosr har sedan noteringen under Q2-21 genomfért nio
rorelseforvarv, vilka under &r 2021 uppvisade en total omsittning om ca 406 MSEK med ett EBITDA-
resultat om ca 43 MSEK. Forutom en stérkt finansiell profil bidrar forvarven med nya kundbaser och
marknader, starkt produkterbjudande, inkdps- och produktionssynergier samt exponering mot den
offentliga sektorn, varfér Qlosr t.ex. har etablerat affirsomradet Qlosr to Public. Med forvirvet av RG19
kommer Qlosr framdver b.la. kunna erbjuda afférskritisk applikationsdrift, vilket kommer att méjliggora for
Qlosrs kunder att utféra och driva ett program fran molnet, ndgot som medfor stora fordelar, tillika
forenkling, som darmed Gkar vérdet pa Qlosrs paketeringsldsningar och gor affirsmodellen dn desto mer
sticky. Forvarven medfér dven en okad volym av aterkommande intékter, vilket ger mer forutsdgbara
kassafloden, samtidigt som det méjliggor for Qlosr att utoka de dterkommande intékterna ytterligare, likval
Iénsamheten, genom att koppla pa Qlosrs paketerade produktutbud, vilken har breddats genom férvarven,
till befintliga, forvdrvade och dven nya kundbaser.

Qlosr uppvisade hdg forvarvstakt under ar 2021, och fortsatte pa inslagen vag under ar 2022 dar fyra ytterligare forvarv genomfordes.

Qlosrs nio hittills gjorda férvarv sedan noteringen under Q2-21 Forvirvade bolag Rr 20212
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Analyst Group

Flera forvarv i kikaren - men inget som modellerats for explicit

En viktig del i Qlosrs tillvaxtstrategi &r forvdrv och genom att kapitalisera p& den hogfragmenterade IT-
marknaden via konsolidering av andra aktorer tillats koncernen vdxa ytterligare, vilket i sin tur ger Bolaget
och dess produkterbjudande 6kad vidimering, ndgot som kan minska inforséljningstrosklarna for nya avtal
med SME-foretag, offentlig sektor, skolkoncerner. Med hénvisning till de svarigheter som tillkommer vid
prognostisering av framtida forvérv, i termer av nér, belopp, struktur pa finansieringen och dylikt, viljer
Analyst Group att exkludera nya potentiella forvarv i gjorda prognoser. Vi beddmer att Qlosr, givet rddande
makroekonomiska ldge och nuvarande kapitalstruktur, inte kommer att genomfdra négra forvarv under ar
2024, men att Bolaget kan aterga till tidigare uppvisad forvarvstakt under ar 2025 och framét.
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Drivande for den organiska tillvéxten bedémer Analyst Group dr just enkelheten, tillika flexibiliteten, som det innebar
for kunder att samla alla sina IT-behov hos enbart en leverantér, som dessutom erbjuder en prenumerationsbaserat
tjanst utefter behov. En majoritet av Qlosrs intakter genereras inom affairsomradet Qlosr to Business dar mal-
gruppen ar SME-féretag, vilka i regel &r mer snabbvixande &n stdrre organisationer, vilket i sin tur medfér en stark
organisk efterfragan av Qlosrs IT-l6sningar, dels genom ett 6kat antal anvéindare till prenumerationstjénsten, dels
genom att kunderna adderar ytterligare IT-tjanster, i takt med att féretagen véxer. Den stindigt férdnderliga tekniska
utvecklingen, t.ex. det 6kade anvdndande av molntjdnster och Al, kréver dock en kompetens och mognadsgrad som
de flesta SME-foretag inte fullt ut besitter. Att ha en aktér som Qlosr som skéter allt IT-relaterat dr darmed ett
attraktivt alternativt for Bolagets malgrupp, samtidigt som kunderna kan spara in resurser och pengar da farre egna
anstéllda med IT-kompetens behdvs. Detta, i kombination med Qlosrs fokus pa kundngjdhet, méjliggér hoga
switching costs, saledes tillats Qlosr att i 6kad utstrackning véxa tillsammans med Bolagets snabbvéxande kunder.

Pandemin har accelererat den digitala omstéliningen och skolor &r inget undantag, varfor flera interna processer
inom skolvasendet har och kommer att fortsdtta behdvas digitaliseras. Med forvdrvet av Bmore IT och syster-
bolaget IT-Finansiering i Vst fick Qlosr tillgang till den offentliga sektorn, vilket véntas driva ytterligare tillvaxt under
prognosperioden. Qlosr har historiskt &ven varit framgéangsrika i merforsaljningen 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
tillvaxtutsikterna for koncernen givet de nio rérelseférvérv som Bolaget har genomfort, varigenom Qlosr har givits
tiligang till en storre kundbas.

Etableringen av ett dotterbolag i Danmark, vilket skedde under Q1-22, var ett forsta steg for Qlosr i Bolagets
nordiska satsning och dven om det &nnu ar i ett tidigt skede &r potentialen stor da det vidgar Qlosrs addresser-bara
marknad vésentligt. Satsningen har dessutom burit frukt da Qlosr under Q1-22 ett strategiskt avtal avseende
klienter- och nitverkstjanster med Copenhagen Malmo Port AB till ett initialt virde om ca 6 MSEK &ver en tredrs-
period. Avtalet ar viktigt d& det ger Qlosr en viktig referenskund for Bolagets fortsatta nordiska satsningar och
tillvaxt i regionen framgent. Under Q3-22 genomférde Qlosr en sammanslagning av dotterbolagen Qlosr AB och
RG19 i Norden AB, vilka flyttade ihop i gemensamma lokaler. Som ett led i sammanslagningen, integrerade &ven
Qlosr dotterbolagens infrastrukturplattformar med syftet att optimera leveranskapaciteten, vilket ger skalférdelar for
hela koncernen, samtidigt som sammanslagningen som sadan estimeras medféra 6kad intjaningspotential per
anstilld i Stockholmsregionen pé grund av lastbalansering for medarbetarna.

For helaret 2022 levererade Qlosr en nettoomsittning om 515,6 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 186,5 %, varav
21 % organiskt. Nyligen tecknade tilldelningsbeslut och avtal har stirkt avtalsvardet som vid utgangen av Q3-23
uppgick till 396 MSEK, vilket lagger en solid grund for en fortsatt god organisk tillvaxt under den resterande
prognosperioden. For ar 2023 estimeras nettoomséttningen uppga till 609,1 MSEK (629), motsvarande en tillvaxt
om 7,5 % fran 2022 ars nettoomsattning (proforma') om 566,6 MSEK, vilket innebdr en mindre nedrevidering fran
tidigare estimat. | vad Analyst Group tidigare ansag vara ett ndgot konservativt omséttningsmal om minst 600 MSEK
for ar 2023, estimeras numera bli en realitet, givet det lagre &n férvantade utfallet under Q3-23. Det har varit
sarskilt tydligt under det tredje kvartalet att savdl svenska som nordiska IT-konsultbolag har vittnat om en mer
utmanande IT-marknad kdnnetecknat av langre séljcykler, svarigheter med beldggning, ldgre diskretiondra utgifter
och en generell dkad forsiktighet till foljd av det osékra makroekonomiska laget. Analyst Group har dérav valt allt
sdnka tillvaxtestimaten avseende ar 2024, men ser samtidigt ett, tillvixtmassigt, starkare ar 2025 i takt med att IT-
marknaden aterhdmtar sig och marknadsforhallandena normaliseras. Qlosr estimeras uppvisa en CAGR i netto-
omséttning om 13,7 % (fran tidigare 15,7 %) under perioden 2023-2025, drivet av fortsatt exekvering p& Bolagets
tillvixt-pa-tillvaxt-strategi, 6kad korsforsiljning, fortsatt forddling av produkterbjudandet och effektivt integrering av
forvérvade kundbaser.

" Analyst Groups estimat.

Tillvaxt-pa-tillvaxt strategin, 6kad korsforsaljning och snabb integrering av forvdrvade bolag medfor goda tillvaxtutsikter.
Nettoomsittning och tillvaxt, ar 2020-2025E

MSEK

mmmmm Total nettoomséttning ~ ==----- Omsittningstillvaxt % 1
800 g 9 Intaktsmix, 5051 2022 2023F 2024 2025E
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127,9 [ 80,0
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Nettoomsattning 180,0 515,6 609,1 670,0 757,2

2020 2021 2022 2022 Proforma 2023E 2024E 2025E
Kélla: Analyst Groups prognoser
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Kostnadsprognos 2023-2025

Overgangen till att silja paketerade IT-lésningar i enlighet med en prenumerationsmodell, innebar konkret
att Qlosrs kunder avropar tjanstepaketeringar utifrdn ramavtal istillet for att géra enstaka produktkdp och
avrop pa konsulttimmar pa I6pande rakning, vilket ar det mer traditionella forfarandet. Detta mynnar ut i en
mer skalbar affirsmodell dar bruttokostnaderna kan fdérdelas Over en ldngre period, snarare an att
bruttokostnader tas up-front vilket kan innebéra 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
véxer och darmed hanterar en storre 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 utgbra en lagre andel av omsittningen. Under ar 2022 uppgick bruttomarginalen,
justerat fér engangskostnader’, till 44 %, vilket ar ldgre dn ar 2021 da den uppgick till 47,2 %, men forklaras
b.la. av genomférda forvarv. Bruttomarginalen uppvisade dven en relativt stor fluktuation under ar 2022
mellan kvartalen (39,7 % - 48 %), men &r ett resultat av sdsongsvariation och intaktsmix.

Genom att Qlosr ges tillgang till nya kundbaser via forvarven dar strategin &r att koppla pa prenumerations-
tjdnsten successivt antar vi dock att bruttomarginalen kan starkas framgent, men samtidigt hallas tillbaka
nagot av en stdrre 4n tidigare estimerad andel direktaffirer och under ar 2025 estimeras bruttomarginalen
till ca 44,3 %. Forvarven medfor dven att Qlosr kan kontrollera hela leveranskedjan, vilket effektiviserar den
interna produktionen, samtidigt som Bolaget skapar kostnadssynergier genom inkdp av handelsvaror, vilket
antas fa god effekt pa Ionsamheten kommande kvartal. Vidare har Qlosr sedan H2-22 6kat andelen egen-
finansierad utrustning som ett resultat av en stirkt kassa, vilket i kombination med inflationsjusterade
prenumerationsavtal, estimeras fa en positiv paverkan p& bruttomarginalen de kommande kvartalen. For ar
2023 estimeras bruttomarginalen uppga till 40,6 %, men vintas dven under ar 2023 fluktuera mellan
kvartalen som ett resultat av sdsongvariation och intiktsmix. Estimerad bruttomarginal fér ar 2023 innebar
séledes en mindre nedrevidering fran tidigare estimat (42 %), vilket hanfors till en hogre andel direktaffarer
och implementationskostnader frdn vunna prenumerationsavtal under H1-23 4n tidigare estimerat, vilket
séledes innebir en ldgre andel prenumerationsintakter.

Vid utgéngen av Q3-23 hade Qlosr 182 anstéllda och personalkostnaderna ar ddrmed en stor kostnad for
Bolaget, vilka uppgick till ca 145 MSEK under ar 2022, motsvarande 28 % av den totala nettoomsittningen.
Under Q1-23 o6vergick ett flertal konsulter till Bolaget, vars I6ner tidigare upptogs under Gvriga externa
kostnader, till fast anstillning, och under H1-23 uppgick andelen till 28 %, trots en ftillvaxt i netto-
omsittningen om ca 27 % Y-Y. Givet den utvecklingen, i kombination med den kompetensbrist som réader
inom IT-marknaden, estimerar Analyst Group att personalkostnader kommer att véxa i linje med omsatt-
ningen under prognosperioden drivet av farre inhyrda konsulter och fler heltidsanstéllda, samt dkade I6ner
for att bibehalla kompetens inom Bolaget. For ar 2023 estimeras personalkostnader uppga till 168,1 MSEK,
motsvarande en 6kning om 6 %' Y-Y och en andel om ca 28 % av den totala nettoomséttningen.

Bolagets implementering av Q-Insight, en Al-plattform som automatiserar administrativt arbete, effektivi-
seras den operativa verksamheten och minskar behovet av personal vid uppskalning av intdkterna. De
dvriga externa kostnaderna utgors till en stor del av fasta kostnader, t.ex. lokalhyra, men &dven av konsult-
Ioner, och da flertalet inhyrda konsulter har Gvergatt till fast anstélining, estimerar Analyst Group att
kostnadspostens andel av omséttningen kommer att minska framover i takt med okad forséljning och
underliggande skalbarhet. Bolagets etablering av ett Configuration Center i Géteborg som ska anpassas och
nyttjas i hela koncernen, vilken bl.a. kommer innebdra kostnadsbesparingar, i kombination med samman-
slagningen av Qlosr AB och RG19, vilken bl.a. medfdr Idgre lokalkostnader, talar ytterligare for att andelen
kommer minska framéver, enligt Analyst Group. Under &r 2023 estimeras dvriga externa kostnader uppga
till 6,9 % av omsittningen och 6,6 % under ar 2024, fran 9,4 % ar 2022.

Bruttokostnaderna antas fortsatta utgora storsta andelen av kostnadshasen.

Brutto- och rérelsekostnader ar 2020 till 2025E

MSEK m Handelsvaror (COGS) Ovriga externa kostnader Personalkostnader
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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1 Engéngskostnader ar 2022 i

samband med sammanslagningen av

Stockholmsenheterna:
Bruttokostnader: -11,3 MSEK
Rorelsekostnader: -3,6 MSEK

2Enligt Analyst Groups estimat

3 Justerad for den omstéllnings-
kostnaden om 31,7 MSEK samt
11 MSEK relaterat till det omvanda
forvérvet som belastades kostnads-
basen, tillika resultatet, under H2-
21.

4 Justerat for en  positiv
omvarderingseffekt av tilliggskdpe-
skilling om 6 MSEK.
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Marginalexpansion i korten

Fér kunna onboarda nya och stérre kunder har Qlosr genomfort stérre 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 dver tid, vantas enligt Analyst Group ligga till grund fér en marginalexpansion under prognos-
perioden. Da Qlosr snarare fokuserar pa att leverera en helhetslosning som ger mervirde till kund &n separata
IT-tjanster kan Qlosr ta hogre priser, vilket sdledes mynnar ut i hogre marginaler. Férvintade kostnads-
synergier genom forvédrven, i termer av 6kade inkdpsvolymer till battre villkor och allmédnna operationella
effektiviseringar, baddar saledes fér en marginalstirkning under prognosperioden. En tydlig operationell
effektivisering som Qlosr initierade under Q3-22 var sammanslagningen av dotterbolagen Qlosr AB och RG19,
vilka flyttade ihop i gemensamma lokaler, vilket medfér &rliga besparingar om 12 MSEK. En annan é&r
uppdelningen av Stockholmsorganisation till Qlosr Stockholm och Managed Services, vilket genomférdes
under Q3-23 och ska medféra en kostnadsbesparing om 16 MSEK under ar 2024.

Den starka EBITDA-marginalen som Bolaget uppvisade under Q4-22 (12,2 %) visade pa att forvérvsstrategin,
tillika utvinningen av kostnadssynergier, burit frukt. Samtidigt har Bolagets operationella hivstang ckat i takt
med forvarven, varfor sdsongsmassigt svagare kvartal far en storre effekt pd EBITDA-marginalen, vilket
exempelvis uppvisades under Q3-22 (3,4 %). EBITDA-marginalen understeg vara estimat under saval Q1-23
som Q2-23, vilket hanfordes till storre &n vantade implementationskostnader for tagna prenumerationsaffarer
och okad andel direktaffarer. Av den anledningen foérvantade vi oss ett ldnsamhetsmassigt starkare H2-23
givet franvaron av storre implementationskostnader, utrullningarna av igangsatta prenumerationstjanster samt
fortsatt synergiutvinning. Det justerade EBITDA-resultatet under Q3-23 var & ena sidan Gver véra estimat, a
andra sidan var nettoomsittningen ca -13 % lagre &n prognostiserat, vilket Analyst Group anser vittnar om en
mer utmanande IT-marknad, nagot dven andra nordiska IT-konsultbolag bekraftar under kvartalet i form av
b.la. langre siljcykler, svarigheter med beldggning och en generell 6kad forsiktighet. Detta, i kombination med
att Qlosr guidar for en EBITDA-marginal for helaret 2023 i intervallet 6-7 % inklusive den positiva effekten om
6 MSEK fran omvarderingen av aterstiende forvirvslikvider, medf6r att Analyst Group har reviderat ned
EBITDA-estimaten. For &r 2023 estimerar vi nu ett justerat EBITDA-resultat om 34,5 MSEK, ned fran 46,2
MSEK, motsvarande en justerad EBITDA-marginal om 5,7 % (tidigare 7,4 %).

Skalbarheten i affairsmodellen talar for starkta marginaler framgent.

Totala intdkter, EBITDA och EBITDA-marginal,

mmmmms Nettoomsittning EBITDA

2020-2025E Justerad EBITDA: .
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Kélla: Analyst Groups prognoser (justerad) Proforma

Prognoser (MSEK) 2020 2021 2022 2022 Proforma 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 127,9 180,0 515,6 566,6 609,1 670,0 757,2
Omsiéttningstillvaxt n.a. 40,7% 186,5% n.a. 7,5% 10,0% 13,0%
Bruttoresultat 52,4 84,9 215,7 238,1 251,0 292,8 335,4
Bruttomarginal 41,0% 47,2%° 44,0%' 44,0%' 40,6%* 43,7% 44,3%
EBITDA -4,1 -5,7 21,7 27,4 40,5 64,3 81,0
EBITDA-marginal -3,2% -3,2% 4,2% 4,8% 6,7% 9,6% 10,7%
Justerat EBITDA -4,1 5,3 36,6 44,2 34,54 64,3 81,0
Justerad EBITDA-marginal -3,2% 3,0% 7,1% 7,8% 5,7%" 9,6% 10,7%
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For att ge vérderingen perspektiv gors en jamférelse med en peer-grupp inom IT-branschen. Aven om det
rader skillnader mellan jamforelsebolagen och Qlosr, ser Analyst Group likheter avseende produkt-
erbjudande, adresserbar marknad, tillvxtutsikter, intdktsmodell, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

Peers i siffror (LTM)

+_ Tieto Evry &r ett ledande nordiskt IT-bolag, som skrédddarsyr molnbaserade I6sningar for -1,2%
tieto organisationer inom branscher som t.ex. utbildning, vélfard, offentlig forvaltning och
tillverkning. Bolaget hjalper kunder pé global niva att hantera, integrera och leda dess
EVW organisations IT-miljéer, genom att tillhandahalla digitala arbetsplatstjinster. Koncernens 15,7 %
affirsmodell bestar av kontinuerliga serviceintakter, mjukvarulésningar, projekt och
konsulttjanster.

0,
B3 Consulting Group &r ett svenskt konsultbolag inom IT och management, som hjalper 8,5%
[ Consulting ™M= foretag och organisationer med digitala IGsningar, afférsstrategi, organisations-
\) Group WS f5randringar samt [T-processer. Koncernens affirsmodell bestdr av konsultintikter 1.3%
fordelat pa tre olika affirsomraden, Digital Innovation, Digital Management och Cloud & ’
Technology.
CAG Group dr en managementkoncern inriktade mot IT-branschen, som erbjuder 18,0 %

mm specialist- och verksamhetskonsulting med fokus pé IT-management, systemutveckling,

mm drift och forvaltning samt utbildning. Kunderna &r verksamma inom olika branscher
sasom banksektorn, hélsa, vard och férsvar. Affarsmodellen bestar av organisk- séval 12,3 %
som forvarvsdriven tillvaxt, intékterna ar hanforliga framst fran konsultintakter men ocksa
i form av aterkommande intékter.

CGl &r ett av virldens storsta IT- och afférstjansteféretag med éver 90 000 medarbetare. 11,1%
~_ CGI verkar inom 21 branscher, med global nérvaro, dér bolaget levererar kompletta,
E skalbara och hallbara IT- och affarstjanster som utformas globalt och levereras lokalt.
CGI ~— Tjansteerbjudandet stricker sig konsult- och infrastrukturtjénster till systemintegration, 19,6 %
affarsutveckling samt IT-drifthantering.

Atea ar ett norskt IT-bolag inriktade mot utveckling av molnbaserade IT-ldsningar. Olika

Idsningar innefattar infrastruktur, datahantering, sikerhets- och backupldsning, portal- 15,5%

II- och dokumentlgsningar samt drift. Vidare tillhandahaller Atea egenproducerad

/CITG P\ WIWsS  programvara, radgivning och tillhérande support. Bolagets tjdnster anvinds
huvudsakligen av foretagskunder inom olika sektorer, med storst narvaro i Norden och 3,8%

Baltikum, dir Sverige utgjorde 42 % av Ateas intdkter under &r 2021.
Mjukvaruférsaljningen utgjorde ca 32 % av Ateas totala intdkter under ar 2021.

Proact IT Group &r en ledande svensk leverantor av integrerade IT-infrastrukturlésningar 15,7 %
och molntjanster. Med skraddarsydda Idsningar hjélper de foretag att optimera IT-driften,
mmm forbattra sékerheten och oka flexibiliteten. Med en bred kundbas &ver olika branscher
pROACT BB ch verksamhetsomraden, inklusive sma och medelstora foretag samt multinationella 9,6 %
organisationer, mdjliggér de digital transformation. Proact &r verksamt i flera europeiska
lander och &r en palitlig partner inom IT-infrastruktur och molntjénster.

Itera &r en norsk leverantdr av digitala transformations- och IT-konsulttjinster. Exempel 22,5%
p— pa bolagets tjanster inkluderar applikationsférvaltning, molnbaserade Iosningar, infra-
mlmmm Strukturtjinster, systemutveckling, projektledning, samt IT-drift. Bolagets produkter och
ITERA tjanster anvands inom ett brett segment av marknader, fraimst koncentrerat till forsvars- 13,1%

industrin, finans, media och telekom.

TietoEvry B3 Consulting  CAG Group Atea CGl Proact IT Itera  Genomsnitt, Peers Median, Peers
Omsittningstillvaxt Y-Y -1,2% 8,5% 18,0% 15,5% 11,1% 15,7% 22,5% 12,9% 15,5%
Bruttomarginal 82,1% 28,9% 66,4% 19,5% 16,2% 22,6% 93,5% 47,0% 28,9%
EBITDA-marginal 15,7% 11,3% 12,3% 3,8% 19,6% 9,6% 13,1% 12,2% 12,3%
Soliditet 44,0% 35,0% 51,0% 27,0% 53,0% 26,0% 24,0% 37,1% 35,0%
Nettoskuld/EBITDA 2,1 0,7 0,0 0,9 0,5 0,2 0,3 0,7 0,5
Skuldsattningsgrad 1,3 1,8 1,0 2,7 0,9 2,8 3,1 1,9 1,8
Omsittningshastighet 0,8 2,2 1,6 3,3 0,9 1,3 2,6 1,8 1,6
EV/EBITDA 8,2 6,4 6,3 7,9 12,1 5,0 9,0 7,8 7,9
EV/S 1,3 0,7 0,8 0,3 2,4 0,5 1,2 1,0 0,8
P/S 1,0 0,6 0,8 0,2 2,3 0,5 1,1 0,9 0,8
Marknadsvérde MSEK 28 256 752 678 13377 | 248118 2274 939 42 056 2274

" Den organiska tillvaxten LTM har Analyst Group estimerat till ca 8 %.
2 Justerad EBITDA.
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Vardering

TietoEvry 28 156
B3

. 834
Consulting
CAG Group 684
Atea 13224

CGl Inc 217 011
Proact IT 2 352

Vérdering av Qlosr: Relativvardering

Enterprise Revenue EBITDA
EBITDA- EBITDA-  EBITDA-  EBITDA-

Value EV/Sales EV/EBITDA CAGR CAGR marginal marginal marginal marginal
2023- 2023-

(MSEK) 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2025E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

39393 1,2x  1,2x 1,1x  76x 7,x 68x 1,4% | -05% 17,6% 15,8% 16,4% 16,6%
965 0,8x  0,8x 08x 81x 79% 68x 32% | -35% 13,8% 10,3% 10,6% 11,3%
684 0,8x  0,7x 07x 68x 62x 58 6,7% | 70% 11,9% 11,4% 12,0% 12,0%

14880 0,4x  0,4x 04x 76x 7,0x 63x 59% | 104% 5,6% 5,8% 6,0% 6,3%
233648 2,1x  2,1x 2,0x 10,8x 102x 9,7x 6,6% | 7,0% 19,9% 19,8% 20,1% 20,2%
2451  05x  0,5x 05x  53x 47x 44x 2,6% | 54% 9,9% 9,7% 10,6% 10,8%

Percentile 882
Minimum 684

Itera 931 968 1.2x  1,1x 09 92x 86x 7,0x 13,0% | 95% 14,8% 12,5% 12,4% 13,5%
Maximum 217 011 233648 2,1x  2,1x 2,0x 108x 10,2x 9,7x 13,0% 10,4% 19,9% 19,8% 20,1% 20,2%
75th

Percentile 20690 27137 12x  1,1x 10x  87x 82x 69% 6,7% 83% 16,2% 14,1% 14,4% 15,1%
Median 2352 2451 0,8x 0,8x 08 76x 7,x 68 59% 7,0% 13,8% 11,4% 12,0% 12,0%
Mean 37599 4185 1,0x  1,0x 09x 79x 74x 6,7x 56% 51% 13,4% 12,2% 12,6% 13,0%
25th

967 0,6x  0,6x 06x 72x 66x 6,1x 29% 24% 10,9% 10,0% 10,6% 11,0%
684 04x  0,4x 04x  53x  47x 44x 14% -35% 56% 5,8% 6,0% 6,3%

Qlosr Group 127

306 0,5x  0,5x 04x 89x 4.8x 3.8x 13,7% 30,3% 7,1% 6,7% 9,6% 10,7%

" Peer-data dr hamtat fran Tikr.

Gemensamt for merparten av jamforelsebolagen ar att de &r Ionsamma och har varit det i flera ar. Qlosr uppvisar
Ionsamhet pa EBITDA-niva for rullande tolv ménader, och givet genomférda rérelseférvarv under aren 2021-
2022, i kombination med den underliggande I6nsamhet som Qlosr har, estimerar Analyst Group en starkare
Ionsamhet framgent pa EBITDA-niva, varfor varderingen kommer att hirledas utifran en EV/EBITDA-multipel.

Qlosr &r, stéllt mot genomsnittet, ett mindre bolag med en relativt sdmre finansiell stéllning varfor en vérderings-
rabatt dr motiverad, samtidigt estimerar Analyst Group att Qlosr kommer att vésentligt forbdttra nyckeltalen
kopplat till balansrdkningen framgent, dven om utvecklingen under Q1-Q3 2023 har varit under férviantan. Genom
att genomfdrda forvarv bidrar ytterligare till resultatrdkningen och att Qlosr i stérre utstrackning kan utnyttja den
operationella hivstangen som affarsmodellen medfor, vilket estimeras medféra starkare kassafloden i rorelsen,
forvantas Bolaget kunna minska skuldséttningen organiskt framgent. Under ar 2022 genererade Qlosr fria kassa-
floden om totalt 36,7 MSEK, dar dven storre kassaflodespaverkande engangskostnader togs.

Vidare estimeras Qlosr uppvisa en starkare tillvixt i sdval omsattningen som EBITDA-resultatet 4n peer-gruppen
under prognosperioden. P4 marginalniva har Qlosr bade en lagre brutto- och EBITDA-marginal dn peer-bolagens
genomsnitt, men marginalerna vintas samtidigt stirkas framgent i takt med att Bolaget fortsatter att exekvera pa
uttalad strategi avseende att dka andelen prenumerationsaffarer, dar EBITDA-marginalen férvédntas vara endast
nagot lagre an peers ar 2025. Att ungefar halften av Qlosrs intdkter &r av dterkommande karaktar (44 %) skapar
forutsdgbara intaktsstrommar, tillika kassafloden, séledes nagot som sarskilier Qlosr fran de storre IT-leveran-
torerna sasom TietoEvery, CGl och Atea, vilka har en betydligt ldgre andel aterkommande intdkter (< 25 %) och
bedriver i hogre utstriackning traditionell leverans av IT-18sning, vilket &r forknippat med direktforsaljning.

Under H1-23 hade Qlosr uppvisade 6kade kostnader, pa saval OPEX-nivd som COGS-nivd, hanfort till de flertalet
stérre volym- och prenumerationsaffdrerna som Bolaget sékrade under Q4-22 och Q1-23. Affarerna lagger en
mer solid grund for en fortsatt stark omsittningstillvixt dver tid, dock medfér de kortsiktigt 6kade kostnader
relaterat till implementering av dessa projekt samtidigt som en storre andel direktaffarer driver hdgre COGS och
ddrmed en lagre bruttomarginal. Dessa extra kostnader har varit bidragande, dock ej priméra, orsaker till att
Qlosr levererade ett lagre EBITDA-resultat under H1-23 &n initialt estimerat. Samma mdnster har uppvisats
avseende kassaflodet da Qlosr, i takt med uppstarten av avtalen och saledes inforskaffandet av lager samt 6vriga
resurser, har uppvisat en negativ férandring avseende rorelsekapitalet, detta dd Qlosr i viss utstrackning gor
inkdpen samt tar kostnader fére Bolaget fakturerar kunderna och didrmed kan generera kassafldde. Detta
forvantas foljaktligen innebéra att enskilda kvartal kan bli i synnerhet betydande avseende EBITDA-resultat och
fritt kassafléde genom att Qlosr levererar pa kundavtal, driver in fordringar och minskar varulagret. D& Qlosr dven
framgent kan komma att uppvisa detta monster i takt med att Bolaget véxer, anser Analyst Group att virdera
Qlosr baserat pd de kommande tolv mdnadernas ("NTM”) EBITDA skulle spegla en mer réttvisande bild av
Bolagets finansiella prestation.
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5,4 KR
PER AKTIE PA 2023
ARS PROGNOS
(BASE)

2,14 SEK

1 Givet samma kapitalstruktur som
antas gélla vid utgangen av ar
2023.

Analyst Group

Ag

Peer-gruppen varderas till en genomsnittlig forward EV/EBITDA-multipel om 7,9x pa 2023 ars estimat
(median 7,6) och 7,4x (median 7,1x) pa 2024 ars estimat, samtidigt som Qlosr vdrderas till 10x givet
Analyst Groups estimat for ar 2023 och 5,4x pa 2024 ars prognos. Vi anser att Qlosr pa radande nivaer ar
Iagt varderat och att Qlosr, givet dess unika positionering pa IT-marknaden, hgre forvantade tillvaxt i saval
omsittningen som EBITDA-resultatet, en EBITDA-marginal mer eller mindre i linje med peers &r 2025 samt
att balansrdkningen estimeras stérkas framgent, snarare bdr handlas till en premie i relation till peer-
gruppen. Med en applicerad malmultipel om EV/EBITDA 8,5x pa estimerat EBITDA-resultat for NTM om
55,1 MSEK harleds ett potentiellt bolagsvdrde om 471 MSEK och efter avdrag av estimerad nettoskuld
motiveras en aktiekurs om 5,4 kr (7,5) i ett Base scenario, vilket innebdr en nedrevidering jdmfért med
tidigare uppdatering, hanfort till ett lagre estimerat EBITDA-resultat och nettoomséttning, en lagre
estimerad andel prenumerationsintékter samt ett lagre genererat fritt kassafléde an tidigare estimerat.

| ett Base scenario motiveras en aktiekurs om 5,4 kr (7,5), givet de kommande tolv manadernas ("NTM”) EBITDA
och en applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 8,5x.

Aktiekurs i ett Base scenario.
Applicerad EV/EBITDA-multipel (NTM) och aktiekurs

SEK
8 7,3
7 6,3
6 5,4
5 4,5
. 3,6
3
2
1
0
6,5x 7,5x 8,5x 9,5x 10,5x

Kélla: Analyst Groups prognoser EV/EBITDA-multipel

Regressionsanalys

Utifran en upprattad regressionsanalys baserad pa jamférelsebolagens genomsnittliga EBITDA-marginal
under ar 2023-2025 kan vi rent statistisk estimera en EV/S-multipel for Qlosr fér ar 2023. Enligt
regressionsanalysen bor Qlosr varderas till en forward EV/S-multipel om 0,57x for ar 2023, vilket skulle
motsvara en aktiekurs om 3,70 kr. Det ska samtidigt podngteras att regressionsanalysen enbart ta hidnsyn
till EBITDA-marginalen, vilken i detta fall utgor ett métt pa bolagens férmaga att generera kassaflode, vilket
a ena sidan ar en viktig drivare for EV/S-multipeln, & andra sidan ej tar hinsyn till andra viktiga aspekter
sasom tillvaxt, risk och kapitalbindning. Regressionsanalysen har anvints for att ge ytterligare perspektiv,
men anvands ej for att hdrleda en vérdering av Qlosr.

Regressionsanalysen visar ett stark statistiskt samband mellan EV/S-multipeln och genomsnittlig EBITDA-marginal.

Regressionsanalys, EV/S & genomsnittliga EBITDA-marginal
y = 11,98x - 0,4985

EV/S vs genomsnittlig EBITDA-marginal 2= 0,8747
25 4
2,0
315
A3 +  Peers
=10
Linear
0,5 ‘ (Peers)
0,0 : L : ; ‘
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

Estimerad EBITDA-marginal
Kélla: Analyst Groups prognoser
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" Bestaende av tva perioder, 2026-
2028E samt 2029-2033E.

Analyst Group

Diskonterad kassaflodesanalys (DCF)

Vi kompletterar uppréttad relativvdrdering med en
diskonterad kassaflodesanalys. Var DCF utgors av en
explicit prognosperiod fram till & 2025, en
normaliserad period mellan &ren 2026-2033" samt en
terminalperiod. Under den explicita prognosperioden
estimeras Qlosr uppvisa en organisk CAGR i
nettoomséttningen om 10,1 %, dér vi anvénder 2022
ars estimerade proformasiffror. Vidare estimeras
Qlosr expandera Bolagets EBITDA-marginal fran 5,7 %
ar 2023 till 10,7 % under ar 2025. Under normal-
iseringsperioden estimeras Qlosr uppvisa en CAGR i
nettoomséttningen om ca 6 % och under terminal-
perioden har vi applicerat en tillvaxttakt om 2 %.

EBITDA-marginalen estimeras uppga till 13,1 % under
ar 2028, for att darefter kontrahera nagot och under
terminalperioden uppga till 12,0 %, till féljd av en viss
prispress fran konkurrenter. Vi har diskonterat de
framtida fria kassaflédena med en WACC om 13,6 %,

Ag

vilket harleder ett DCF-varde om 5,7 kr per aktie.
Cash Flow Distribution

PV Normaliserad period (2026- 0
il

PV Estimerad period (2023-
2025E)

Kanslighetsanalys

Nettoomséttning, CAGR 2022-2025E 10,1%
Nettoomséttning, CAGR 2025-2028E 5,7%
Nettoomséttning, CAGR 2028-2033E 5,0%
EBITDA, CAGR 2022-2025E 30,3%
EBITDA, CAGR 2025-2028E 13,0%
EBITDA, CAGR 2028-2033E 3,0%
Rorelsekapital (% nettoomséttningen, 2028-2033E) 5,0%
Capex (% av nettoomsattningen, 2028-2023E) 2,4%
D&A (% av nettoomsattningen, 2028-2033E) 2,3%
Skattesats 20,6%
Terminaltillvaxt 2,0%
Léngsiktig EBITDA-marginal 12,0%
Rérelsekapital (i % av nettoomsattning) 5,0%
D&A (i % av nettoomsittning) 2,1%
CAPEX (i % av nettoomsattning) 2,1%
Skattesats 20,6%
Riskfri ranta 2,5%
Marknadsriskpremie 5,6%
Levered Beta 1,6
Small-Cap Risk Premium 3,8%
Company Specifik Risk Premium 5,8%
Cost of Equity 21,0%
Target Debt/(Debt+Equity) 52,6%
WACC 13,6%
PV Estimerad period (2023-2025E) 91938
PV Normaliserad period (2026-2033E) 218 455
Terminalvérde 209 846
Terminalvérde i % av Enterprise Value 40,3%
Total Enterprise Value 520 240
Nettoskuld, Q3-23 178 825
Equity Value 341 415
Antal aktier 59 441
Equity Value Per Share 5,7

For att illustrera hur kénslig var potentiella malkurs for Qlosr &r av forandringar i underliggande
variabler har vi valt att konstruera en kénslighetsanalys. | kdnslighetsanalysen har vi valt att fokusera
pa vad effekten blir vid en mindre justering i residualen vad géller terminaltillvixten och EBITDA-
marginalen samt applicerad WACC. Om applicerad tillvaxttakt i residualen istallet uppgar till 3 %, hade
motiverad malkurs pa Qlosr motsvarat 6,1 kr per aktie, allt annat lika. Justeringar i EBITDA-marginalen
paverkar aktiekursen i storre utstrackning, dar exempelvis en langsiktig EBITDA-marginal om 14,0 %

hade motiverat en aktiekurs om 6,6 kr, allt annat lika.

Nedan illustreras vilken effekt mindre justeringar i terminaltillvaxt, WACC och antagen EBITDA-marginal i

residualperioden far pa Qlosrs aktiekurs.

Kénslighetsanalys Qlosr

Terminaltillvaxt

1,0% 2,0% 3,0% 4,0%

68 73 78 85 03
g 59 |83 67 72 | 78
e 52 | 54 61 66
45 | 47 50 53 56
39 41 43 45 48

Analyst Groups prognoser

Langsiktig EBITDA-marginal

8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%
55 6,6 78 9,0 10,2
47 57 6,7 77 8,6
41 | 49 66 7.4
3,6 43 5,0 57 6,4
3,1 37 43 4,9 55

11,6%
12,6%
13,6%
14,6%
15,6%

WACC

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Bull & Bear

Bull scenario

Den starka trenden av paketerade tjanster estimeras fortga, och accelereras ytterligare,
vilket forvintas oka efterfragan for Qlosrs helhetsldsning inom IT-Iésningar mer dn vad som
antas i ett Base scenario. | ett Bull scenario antar Analyst Group att Qlosr kan bredda
produkt-erbjudandet i en hdgre takt samt knyta an fler stérre kunder inom sina tre
malgrupper, i paritet med t.ex. SME-féretag som Doktor 24 och privata skolkoncerner som
Internationella Engelska Skolan, men dven inom den offentliga sektorn, &n i ett Base
scenario, och dartill framgangsrikt koppla pa nya tjanster pd dessa kunder successivt.
Qlosrs kunder estimeras dartill véxa i en hdgre takt, drivet av ett 6kat IT-behov inom skola,
offentliga sektorn och SME-foretag, vilket mynnar ut i hogre organisk tillvixt da fler
anvandare ansluts till Bolagets prenumerations-tjanst. Som en effekt av hogre tillstrdmning
av nya storre kunder och en mer effektiv merférséljning till befintliga kunder, i kombination
med att Qlosrs kunder vintas vixa snabbare, estimeras de aterkommande intékter stiga i en
snabbare takt, vilket stdrker lonsamheten ytterligare under prognosperioden. | ett Bull
scenario appliceras en malmultipel om EV/EBITDA 9,0x och givet estimerat EBITDA-resultat
NTM om 63,9 MSEK motiveras ett potentiellt varde per aktie om 7,4 kr (9,9).

MSEK s Nettoomséttning EBITDA Bruttomarginal EBITDA-marginal
900 41.0% 47,2% 41.8% 41.6% 44,2% 44,8%
700
500
300 10,6% 11,5%
4.2% 7.3% o

o e @0 - W B
-100 -4 -6

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Kélla: Analyst Groups prognoser

Bear scenario

| ett Bear scenario vantas Qlosr méta svarigheter att sélja sin prenumerationstjanst dar den
fragmenterade IT-marknaden, som leder till hdg prispress, gor att andra aktérer som kan
erbjuda lagre priser premieras. Fler akt6rer vantas dartill borja erbjuda helhetsldsningar pa
prenumeration mot b.la. SME-marknaden, likt Qlosr, vilket, i kombination med l4gre andel

aterkommande intékter och en hogre andel direktférsaljning, innebér att Qlosr tappar
marknadsandelar, med en lagre lI6nsamhet i rérelsen. Aven om Bolaget historiskt har haft

en lag churn kan det inte uteslutas i ett Bear scenario att Qlosr tappar kunder i en hogre
utstrackning framover, dar konkurrensen pa marknaden kan bli mer pataglig for Bolaget.
Lagre omséttningstillvixt och 16nsamhet &n i Base scenario véntas bli en f6ljd av detta och
for NTM estimeras ett EBITDA-resultat om 48,6 MSEK. | ett Bear scenario appliceras en

malmultipel om EV/EBITDA 6,8x och givet estimerat EBITDA-resultat NTM om 43,6 MSEK

motiveras ett potentiellt varde per aktie om 2,0 kr (3,4).

MSEK mmmm Nettoomséttning EBITDA Bruttomarginal EBITDA-marginal
800 41,0% 47,2% 41,8% 40,8% 42,9% 42,9%
600 672
a0 ﬁ ﬁ
200 8,3% 8,5%
4.%% 6,1% 52 57
=B B s
32% .4 -32% g
-200
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Kélla: Analyst Groups prognoser
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Bull
scenario

Estimerad EBITDA NTM
63,9 MSEK

Applicerad
EV/EBITDA multipel

9.5x

Potentiell aktiekurs

7,4 SEK

Bear
scenario

Estimerad EBITDA NTM
43,6 MSEK

Applicerad
EV/EBITDA multipel

6,8x

Potentiell aktiekurs

2,0 SEK
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VD-intervju, Jonas Norberg

Analyst Group

Ag

Vi borjar ndrma oss slutet av ar 2023 och for arets forsta nio manader summeras nettoomsattningen till
442,3 MSEK och det justerad EBITDA-resultatet till 20,9 MSEK, motsvarande en justerad EBITDA-
marginal om 4,7 %. Vad tar du med dig fran snart gangna ar och vad kommer vara i fokus under ar
20242

Riktigt bra fart i de nya affarerna vilket 6vergripande &r valdigt viktigt och sedan halvarsskiftet har vi initierat
ett antal viktiga Initiativ for att 6ka marginalen. Hela nya vést organisationen och uppdelningen i Stockholm
dar vi har lokal STH's forsaljning och en nationell organisation for samtliga paketerade tjanster ar tva viktiga
exempel som skall driva detta.

Givet att det finansiella laget star sig under 2024 alternativt forsamras, hur ser du pa Qlosrs formaga att
leverera pa de uttalade organiska tillvaxtmalen? Vad ser ni i dagslaget som de storsta utmaningarna att
hantera och dverkomma under ar 2024?

Ja det 4r ju precis det. Givet att omvérldsfaktorerna inte forandras till det battre s kommer vi fokusera pa
den organiska tillvixten och i ett sddant scenario kommer de finansiella malen att forsenas.

Kassaflodet har under aret varit i en nedatgaende trend givet en negativ forandring av rorelsekapitalet,
samtidigt som de rantebarande skulderna successivt har okat. Kan du borja med att redogdra
bakgrunden till denna utveckling och sedan forklara vilka atgarder ni har tagit och kommer att vidta for
att forbattra likviditeten framover?

Efter halvarsskiftet har vi satt igdng med en rad aktiviteter som bl.a givit att kassaflodet frén verksamheten
efter forandringar av rorelse kapitalet forbattrats med drygt 16 mkr jmf med samma kvartal f.g ar. Vi
fortsatter det arbetet som bl.a handlar om att vi behdver lagga om betalningsvillkor och samtidigt ha balans
i transformeringen till dterkommande intikter. Aterkommande intakter har en béttre Idnsamhet och skapar
stabilitet men paverkar kortsiktigt vinst och kassaflode negativt och direktintakter har kortsiktiga effekter pa
kassafléde men bygger inte samma langsiktighet och Gkad langsiktig l6nsamhet.

Under det tredje kvartalet har ni vidtagit savél operationella som organisationsmassiga atgarder/initiativ,
dar ni dels amnar genomfora en regional satsning i Varmland, dels har delat upp Stockholms-
organisationen i tva enheter: Qlosr Stockholm och Managed Services. Kan du beratta om bakgrunden till
dessa tva initiativ samt vad ni forvantar er att detta ska resultera i kommande kvartal?

Totalt har vi sagt att det skall ge en kostnadsbesparing under 2024 med 16 mkr och redan under Q4 2023
kommer vi se effekter fran programmet.

Ni lanserade nyligen en ny prenumerationstjanst - Secure Workplace - kan du redogora for hur tjansten
rent konkret hjalper era saval befintliga som potentiella kunder samt hur bemétandet hittills har varit?

Ungefér 50% av de vara nya Workplace affdrer ar baserade pa Secure Workplace och rent konkret handlar
det om kompletterande licenser samt tillhdrande tjanstepaketeringar sdsom:

- aktiv Gvervakning av kundens milj6, skulle tex ett intrdng ske som vi upptécker via uppsatta larm, tar vi
action direkt via var SOC Security operation center.

- proaktivt utbilda personal och verksamheten via Al-baserade utbildningar for att férebygga och hjalpa
anvéandarna till battre beteende.

| slutdndan av dagen handlar det om att forhindra sékerhetsincider for vara kunder just via den har tjansten.

Bade intrang, dataldckage och hackade konton. Antal forhindrade incidenter d&r manga och det gor ocksa att
kunden verkligen ser nyttan nir dom valt att uppgradera.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Jonas Norberg, CEO

Jonas Norberg har en lang erfarenhet fran styrelseuppdrag, dad han har medverkat i over tio
foretagsstyrelser. Jonas har bl.a. suttit i Canons svenska ledningsgrupp i sju ar och haft styrelseuppdrag i
egendgda bolag. For Gvrigt ar Jonas diplomerad fran Handelshigskolan Executive Education (IFL). Jonas
dger 4 667 460 A-aktier och 26 736 876 B-aktier indirekt genom Qlosr Holding AB, dér Jonas Norberg dger
22,5 procent; samt 18 056 B-aktier indirekt genom ROIMAN NORDIC AB, déar Jonas Norberg dger samtliga
aktier; och 12 500 B-aktier direkt.

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 &en haft en Group CFO-roll for
riskkapitaldgda koncerner som t.ex. Scanacon. Urban dger 26 500 B-aktier genom bolaget MMS Business
Management samt kGpoption om att férvérva 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 ar IT utbildning och diverse forsaljningsutbildningar. Johan dger 4 667 460 A-
aktier och 26 736 876 B-aktier indirekt genom Qlosr Holding AB, dér Johan Bjerhagen &ger 22,7 procent;
samt 293 056 B-aktier indirekt genom Bonhagen Holding AB dér Johan Bjerhagen &ger samtliga aktier; och
26 900 B-aktier direkt.

Joakim Ribb, Styrelseledamot & Group CTO

Joakim Ribb har en bakgrund inom outsourcingbranschen med ett forflutet som bl.a. COO & vice VD pé
Sigma IT Services, affarsomradeschef for hosting pa EPiServer AB och som Technical Director pa Nordlo
SLS AB. Joakim innehar en Executive MBA fran Henley Business School. Joakim dger 4 667 460 A-aktier
och 26 736 876 B-aktier indirekt genom Qlosr Holding AB, dér Joakim Ribb &dger 14,9 procent; samt 163
286 B-aktier indirekt genom Ribb Holding AB, dédr Joakim Ribb dger samtliga aktier; och 9 056 B-aktier
direkt.

Martin Lundqvist, Group CO0
Martin dr utbildad systemvetare frdn Hogskolan i Skévde och har haft ledningsgruppsroller pé Visolit

Sweden samt styrelseledamot i dess dotterbolag. Martin har dven haft forséljningsroller inom IT-
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 BEngstrom forvaltning.
Styrelseledamot i Bure AB, ScandiNova Systems AB, Scanfil Oy, KTH Executive School, Engstrém AB och
CBF Holding Aps. Bengt har 180 556 B-aktier indirekt genom BEngstrém Férvaltning AB, i vilket Bengt
Engstrém dger 50 procent samt en kGpoption med rétt att forvédrva 50 000 B-aktier i Qlosr Group.

Michael Englund, Styrelseledamot

Michael har mangarig erfarenhet fran ledande befattningar i nationell och internationell miljo. Han har
frimst verkat inom bolag i tjdnste- och servicesektorn, tillverkande bolag men ocks&d inom
intresseorganisationer bl.a. som Generalsekreterare for Svenska Ishockeyférbundet. Michael har tidigare
verkat i styrelserna for AB Sporrong, Selecta AB, 21st Century Mobile AB (publ.), Kungliga Hovleverantér
Foreningen och Inkdpsdesign URE AB. Michael har en képoption med rétt att férvdrva 50 000 B-aktier i
Qlosr.

David Karlsson, Styrelseledamot

David Karlsson & medgrundare och Investment Director pad Nicoya. Han har en bakgrund fran Merrill
Lynch, Lynx Capital och Carnegie Investment Bank i olika roller, senast pd Carnegie var David Head of
Equities. David har en utbildning fran Zicklin School of Business Baruch College, New York. David har en
kdpoption med rétt att férvérva 50 000 B-aktier i Qlosr.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Base scenario MSEK 2020 2021 2022 2022 Proforma 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 113,0 143,3 478,8 566,6 575,6 639,9 726,9
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 2,17 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 14,9 34,48 36,7 0,0 33,5 30,2 30,3
Total nettoomsittning 127,9 180,0 515,6 566,6 609,1 670,0 757,2
Handelsvaror (COGS) -75,5 -126,8 -299,8 -328,5 -358,2 -377,2 -421,7
Bruttoresultat 52,4 53,2 215,7 238,1 251,0 292,8 335,4
Bruttomarginal 41,0% 29,6% 41,8% 42,0% 41,2% 43,7% 44,3%
Justerad bruttomarginal 41,0% 47,2%' 44,0%2 44,0%2 40,6%° 43,7% 44,3%
Ovriga externa kostnader -14,6 -31,4 -48,5 -51,1 41,7 -44,2 -46,9
Personalkostnader -41,9 -59,1 -144,5 -158,6 -168,1 -183,6 -206,7
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -1,0 -1,0 -0,6 -0,7 -0,8
EBITDA -4,1 -37,4 21,7 27,4 40,5 64,3 81,0
EBITDA-marginal -3,2% -20,8% 4,2% 4,8% 6,7% 9,6% 10,7%
Justerat EBITDA-resultat -4,1 5,3 36,6° 44,2° 34,5° 64,3 81,0
Justerad EBITDA-marginal -3,2% 3,0%' 7,1%> 7,8%> 5,7%° 9,6% 10,7%
Av- och nedskrivningar -0,5 -5,3 -61,0 -73,2 -77,1 -69,2 -72,2
EBIT -4,6 -42,7 -39,3 -45,8 -36,6 -4,9 8,8
EBIT-marginal -3,6% -23,7% -7,6% -8,1% -6,0% -0,7% 1,2%
Finansiella intdkter & resultat fran Gvriga

vardepapper och fordringar som ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
anlaggningsillgangar

Finansiella kostnader -1,1 -3,4 -10,3 -10,3 -13,4 -13,4 -12,5
Bokslutsdispositioner 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) -5,0 -46,1 -49,5 -56,1 -50,0 -18,3 -3,6
Skatt 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatt 0,0 3,6 2,5 2,5 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -4,8 -42.,5 -47 1 -53,6 -50,0 -18,3 -3,6
Nettomarginal -3,8% -23,6% -9,1% -9,5% -8,2% -2,7% -0,5%
Base scenario Explicit prognosperiod
Discounted Cash Flow Analysis
(DCF) 2023E  2024E 2025E

NOPAT -22 6 20 19 65 75 77 80 82 85 89 -
Plus: D&A 62 56 56 50 1 1 23 24 24 24 25 -
Less: CAPEX 21 21 22 23 24 24 25 25 25 25 25 -
Changes in NWC (Increase in ) ) ) ) ) } ) ) ) )
NWC (-) / Decrease (+) 12 15 9 1 3 6 8 2 2 3 3

Fritt Kassaflode 8 57 45 45 39 46 68 77 80 82 86 88
Fritt kassaflode (diskonterat) 8 50 35 31 23 24 31 31 28 26 24 210

Base scenario (MSEK) o

Cash Flow Distribution

WACC 13,6%

Nuvirde fria kassaflgden 310,5 Terminalvirde
Terminalvédrde 209,9

Enterprise Value 520,4 PV Normaliserad period (2026-

(1]
Nettoskuld 178,8 2033E)
Equity Value 341,6
o PV Estimerad period (2023-2025E)
Antal aktier (i miljontal) 59,4
Vérde per aktie (SEK) 5,7

1 Justerad for den omstallningskostnaden om 31,7 MSEK samt 11 MSEK relaterat till det omvénda férvérvet som belastades kostnadsbasen, tillika resultatet, under H2-21.
2 Engangskostnader ar 2022 i samband med sammanslagningen av Stockholmsenheterna:

Bruttokostnader: -11,3 MSEK

Rorelsekostnader: -3,6 MSEK
3 Exklusive de positiva effekterna om 6 MSEK fran omvirdering av tilliggskdpeskillingar
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Base scenario MSEK Q1-22  Q2-22 Q3-22 Q4-22  2022A Q2-23 2023E  Q1-24E Q2-24E Q3-24E Q4-24E
Nettoomsittningstillvixt Y-y  282,8%  280,7% 282,9% 750% 186,5% 19,4% 33,8% 55% 147% 182% 86% 42% 182% 104% 10,0%
Nettoomsattning 109 19 124 127 479 135 158 126 157 576 148 167 153 172 640
Aktiverat arbete 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintikter 12 5 1 18 37 10 8 6 10 34 9 6 3 12 30
Total nettoomsittning 121 124 125 145 516 144 166 132 167 609 156,9 172,6 156,3 184,2 670,0
Handelsvaror (COGS) -68 -69 -87 76 -300 -84  -104  -76 95  -358  -87 -98 -94 98 377
Handelsvaror (COGS) -68 -69 -76 76 289 -84  -104  -76 95 358 -87 -98 -94 -98  -377
(Justerat)

Bruttoresultat 53 55 38 70 216 61 62 57 72 251 70 74 62 86 293
Justerat bruttoresultat 53 55 50 70 227 61 62 57 72 245 70 74 62 86 293
Bruttomarginal 37,4%  41,6% 30,2% 40,5% 37,4% 380% 342% 39,9% 39,4% 41,2% 412% 412% 38,3% 43,3% 43,7%
Justerad bruttomarginal 52,7%  59,6% 54,5% 56,6% 555% 54,4% 56,7% 52,5% 455% 40,6% 47,5% 44,6% 40,4% 50,2% 43,7%
Ovriga externa kostnader -12 -13 -18 6 -48 9 -10 -1 -1 -42 -10 -11 -14 -9 -44
Personalkostnader -34 -34 -31 45 <145 43 -44 35 46 -168  -45 -45 -39 54 184
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 -1 -1 0 0 0 0 -1 0 0 0 0 -1
SG&A -46 -47 -49 52 194 52 -54 -46 58 210 -55 -57 -53 63 -228
EBITDA 7 8 -1 18 22 9 8 1 14 4 15 18 9 24 64
Justerat EBITDA 8 8 4 18 37 9 8 5 14 35 15 18 9 24 64
EBITDA-marginal 5,8% 6,1% -8,4% 10,5% 4,5% 63% 50% 83% 87% 7,0% 100% 10,6% 59% 13,6% 10,1%
Justerad EBITDA -marginal 7,4% 71% 35% 140% 7,6% 63% 50% 36% 87% 60% 10,0% 10,6% 59% 13,6% 10,1%
Av-och nedskrivningar -15 -15 -16 23 61 17 -18 24 -19 77 17 17 17 -17 -69
Z:/é;;zl‘,’gast;v;gfgar & Fin. 2 -1 -2 -9 -15 -3 -4 -4 -4 -15 -3 3 -3 3 -13
Lease

Goodwill -13 -14 -14 -14 -47 -14 -14 -20 -15 -62 -14 -14 -14 -14 -56
EBIT -8 -7 27 -5 -39 -9 -10 -13 -5 -37 -3 03 82 62 -49
Justerat EBIT -7 -6 -12 -5 -24 9 -10 -19 -5 -43 -3 0,3 -82 62 -49
EBIT-marginal 6,5%  -58% -21,4% -3,4% -7,6% -59% -59% -99% -3,1% -60% -1,6% 02% -53% 34% -0,7%
Justerad EBIT-marginal 57%  -50% -96% -3,4% -47% -59% -59% -145% -3,1% -7,0% -1,6% 02% -53% 34% -0,7%

Analyst Group
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Base scenario MSEK 2023E 2024E 2025 2026 2027
Tillgangar
Balanserade utgifter for utveckling 2 2
Koncession, patent, licenser, varumérken etc 4 4
Summa immateriella tillgangar ex Goodwill 6 6 5 5 5 5 5
Goodwill 184 222 161 105 50 0 0
Summa immateriella tillgangar, inkl Goodwill 190 228 166 110 54 5 5
Materiella anlaggningstillgdngar 12 21 27 34 39 41 43
Summa materiella anlaggningstillgangar 12 21 27 34 39 41 43
Andra langfristiga virdepappersinnehav 3 1
Uppskjuten skattefordran 7 13
Ovriga finansiella anléggningstillgangar 6 2
Summa finansiella anliggningstillgangar 16 15 15 15 15 15 15
Summa anlaggningstillgangar 217 265 208 159 108 61 63
Lager 9 17 28 26 3 31 29
Kundfordringar 71 103 117 117 133 140 144
Ovriga fordringar 60 49 55 60 64 69 72
Summa omsittningstillgangar exkl kassa 141 168 209 212 237 248 255
0 0
Ovriga kortfristiga placeringar 0 0 0 0 0 0 0
Kassa 43 47 17 24 56 107 153
Summa omsattningstillgangar 183 215 226 236 293 354 408
0 0
Total tiligdngar 400 480 434 395 401 416 471
Eget kapital
Aktiekapital 12 13 13 13 13 13 13
Reserver 0 0 0 0 0 0 0
Ovrigt tillskjutet kapital 174 179 187 187 187 187 187
Summa bundet eget kapital 186 191 200 200 200 200 200
Ealan§era} resultat / annat eget kapital 68 118 168 187 190 -180 123
inklusive arets resultat
Summa fritt eget kapital -68 -118 -168 -187 -190 -180 -123
Summa eget kapital 118 73 32 13 10 20 77
Skulder
Avsittningar 54 63 32 15 15 15 15
Summa avséttningar 54 63 32 15 15 15 15
Réntebérande skulder (kort- och langfristiga) 51 152 179 173 167 162 156
Summa rantebarande skulder 51 152 179 173 167 162 156
Ovriga langfristiga skulder (ej rantebirande) 22 42 30 14 14 14 14
Kortfristiga skulder (ej rénteb&rande)
Aktuella skatteskulder 1 2 2 2 2 2 2
Leverantorskulder 36 73 83 91 102 109 115
Ovriga kortfristiga skulder 118 75 76 87 92 94 93
Summa kortfristiga skulder 156 150 161 179 195 205 209
Summa totala skulder 282 407 402 382 391 396 394
Summa eget kapital & skulder 400 480 434 395 401 416 471
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Bull scenario MSEK 2020 2021 2022 2022 Proforma 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 113,0 143,3 478,8 566,6 581,0 660,0 776,3
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 2,17 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ovriga rorelseintikter 14,9 34,48 36,7 0,0 33,8 34,7 36,6

Total nettoomsittning 127,9 180,0 515,6 566,6 614,8 694,7 812,8
Handelsvaror (COGS) -75,5 -126,8 -299,8 -328,5 -359,0 -387,7 -448,7
Bruttoresultat 52,4 53,2 215,7 238,1 255,8 307,1 364,1
Bruttomarginal 41,0% 29,6% 41,8% 42,0% 41,6% 44,2% 44,8%
Justerad bruttomarginal 41,0% 47,2%' 44,0%2 44,0%2 41,0%3 44,2% 44,8%
Ovriga externa kostnader -14,6 -31,4 -48,5 -51,1 -41,8 -43,1 -48,8
Personalkostnader -41,9 -59,1 -144,5 -158,6 -168,8 -189,7 -221,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -1,0 -1,0 -0,6 -0,7 -0,8

EBITDA -4,1 -37,4 21,7 27,4 44,6 73,6 93,5

EBITDA-marginal -3,2% -20,8% 4,2% 4,8% 7,3% 10,6% 11,5%
Justerat EBITDA-resultat -4,1 53 36,6° 44,2° 38,6° 73,6 93,5

Justerad EBITDA-marginal -3,2% 3,0% 7,1%> 7,8%> 6,3%° 10,6% 11,5%
Av- och nedskrivningar -0,5 -5,3 -61,0 -73,2 -77,5 -69,9 -73,2
EBIT -4,6 -42,7 -39,3 -45,8 -32,9 3,7 20,3

EBIT-marginal -3,6% -23,7% -7,6% -8,1% -5,3% 0,5% 2,5%
Bear scenario MSEK 2022 2022 Proforma 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 113,0 143,3 478,8 566,6 564,9 596,3 641,4
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 2,17 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ovriga rorelseintakter 14,9 34,48 36,7 0,0 32,9 31,4 30,2

Total nettoomsittning 127,9 180,0 515,6 566,6 597,8 627,7 671,6
Handelsvaror (COGS) -75,5 -126,8 -299,8 -328,5 -353,9 -358,4 -383,5
Bruttoresultat 52,4 53,2 215,7 238,1 2439 269,3 288,1
Bruttomarginal 41,0% 29,6% 41,8% 42,0% 40,8% 42,9% 42,9%
Justerad bruttomarginal 41,0% 47,2%' 44,0%2 44,0%2 40,2%3 42,9% 42,9%
Ovriga externa kostnader -14,6 -31,4 -48,5 -51,1 -41,2 42,7 -44,3
Personalkostnader -41,9 -59,1 -144,5 -158,6 -165,6 -173,9 -186,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -1,0 -1,0 -0,6 -0,6 -0,7

EBITDA -4,1 -37,4 21,7 27,4 36,5 52,1 57,1

EBITDA-marginal -3,2% -20,8% 4,2% 4,8% 6,1% 8,3% 8,5%
Justerat EBITDA-resultat -4,1 5,3 36,62 44,2° 30,5° 52,1 57,1

Justerad EBITDA-marginal -3,2% 3,0%' 7,1%> 7,8%> 5,1%3 8,3% 8,5%
Av- och nedskrivningar -0,5 -5,3 -61,0 -73,2 -76,7 -68,3 -70,9
EBIT -4,6 -42,7 -39,3 -45,8 -40,2 -16,2 -13,8
EBIT-marginal -3,6% -23,7% -7,6% -8,1% -6,7% -2,6% -2,1%

" Justerad for den omstéliningskostnaden om 31,7 MSEK samt 11 MSEK relaterat till det omvanda forvarvet som belastades kostnadsbasen, tillika resultatet, under H2-21.
2 Engangskostnader ar 2022 i samband med sammanslagningen av Stockholmsenheterna:

Bruttokostnader: -11,3 MSEK

Rérelsekostnader: -3,6 MSEK
3 Exklusive de positiva effekterna om 6 MSEK fran omvardering av tillaggskdpeskillingar
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Qlosr Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dér Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad 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
oférandrad form.

Analyst Group
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