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Kundnara IT-16sning ger tillvaxt

Mangold tar upp [T-féretaget Qlosr Group fill bevakning med en
riktkurs pad 0,13 kronor per aktie och rekommendationen Kop i ett
tolvmanaders perspektiv. Qlosr erbjuder en bred IT-helhetstjanst pé
prenumerationsbasis till smd och medelstora foretag samt friskolor.
Bolaget tar ansvar for all [T-drift, inklusive hardvara, vilket lett till en ndjd
kundbas. Qlosrs omsattning har vaxt mellan 30 och 40 procent historiskt
i en onoterad milj6. Som listat bolag ser vi storre mojligheter for Qlosr
att att bredda sina affarsomraden samt f& in nya kunder. Dessutom far
bolaget battre forutsattningar att accelerera sin forvarvsagenda. Det
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Nojd kundbas vaxer
Nojda kunder mojliggor langa avtal och en lag niva pd kundbortfall. Det
skapar intakter som ar forutsagbara dver en langre tid. Avtalen ger aven Agarstruktur Kapital ~ Réster
Qlosr direkt exponering till att kunders verksamheter vaxer. Tillvaxten Qlosr Holding 765%  89.9%
Stallgr hogre krav pca verksamheters IT-funktioner vilket har som foljd att Lodet 7 6% 37%
fler tjanster efterfragas av Qlosr. Avtalsvardet med kunder vaxer darmed
. Andreas Hofman 3,8% 1,8%
under avtalstiden.
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Investment case

Kundnéra IT-I6sning ger tillvaxt

Mangold inleder bevakning av Qlosr med rekommendation Kép och en riktkurs
pa 0,13 kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Det ger en uppsida om drygt 100
procent. Mangold raknar med att Qlosr blir [6nsamma 2022.

Konkurrenskraftig tjanst med aterkommande intdkter

Qlosr erbjuder en skraddarsydd helhetstjanst inom IT till sm&d och medelstora
bolag och friskolor. Deras IT-behov varierar kraftigt, och stéller héga krav pa en
funktionell IT-avdelning. Qlosr erbjuder tjansten till en prenumerationsavgift med
avtal som stracker sig 6ver ldng tid. | samband med att kundbasen vaxer blir
avtalen storre. Bolaget har lyckats dubblera snittintdkten under de senaste aren.

Stor marknadspotential

Svenska IT-marknadenvéntas aterhamta sigunder 2021 efter ett pandemipaverkat
2020. Det blir allt vanligare att foretag valjer att outsourca sina IT-behov for
att f& en overblick p& kostnader kombinerat med en hdg serviceniva. Foretag
valjer alltfler mindre lokala aktorer dar Qlosrs tjanst passar in helt ratt. Vidare ar
bolaget etablerat pa friskolemarknaden, dar de bedéms inneha en “first-mover-
advantage” som de kan utnyttja for att skriva langa avtal. Dessa vantas bli stabila
och aterkommande intakter over tid.

Forvarvsstrategi med beprévad historik

Qlosr har historiskt forvarvat mindre aktorer som haft spetskompetens inom ett
specifikt IT-omrade alternativt en stark kundbas i en obearbetad marknad. Detta
ar en strategi som bolaget avser forstatta med. Forvarv ger Qlosr maéjligheten
att ge sig in pd nya marknader och hitta nya kundgrupper. Bolaget utvarderar
mojligheten att forvarva Bmore IT under det tredje kvartalet, vilket skulle ge en
grund i vastra Sverige samt mojligheten att bearbeta offentlig sektor som ett nytt
affarsomrade. Framtida forvarvsprocesser vantas underlattas i en noterad miljo,
da dessa kan betalas med nyemitterade aktier eller bolagets kassaflode.

Ledningsgruppen agerar i aktiedgares intressen

Qlosrs operativa ledning ar aven bolagets storsta agare. | samband med
noteringen har de atagit sig en lock-up period fram till sommaren 2022. Dessa
ar samma personer som byggt bolaget med en éarlig tillvéaxt om 30-40 procent.
Mangold ser positivt pa att personer i ledande befattningar har samma intressen
som aktiedgare d& detta bor leda till 1dngsiktigt vardeskapande.

Riktkurs 0,13 kronor per aktie

IT-as-a-Service (IT-aaS)

Marknaden viixer 2021

Férvdrv breddar verksamheten

Ledning med “skin in the game”
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Qlosr - Om bolaget

Kort om bolaget

[t-bolaget Qlosr grundades 1992 i Stockholm och ar sedan maj 2021 listade
pa NGM Nordic via ett omvant forvarv. Qlosr ingick lange i medlemskedjan
Office IT-Partner men ar sedan februari 2020 sjalvstandigt till foljd av ett utkop
av bolagets operativa ledningsgrupp. Bolagets leds av vd Jonas Norberg och
styrelseordférande tillika forvarvschef Johan Bjerhagen, som bada ar stordgare
i bolaget. Qlosr sdljer en prenumerationstjanst som innefattar helhetsldsningar
inom IT till sm& och medelstora bolag och friskolor, s& kallad IT-as-a-service
(IT-aaS). Bolaget har historiskt véxt bade organiskt och genom forvarv och har
54 anstallda i koncernen.

Tillgodoser IT-behov

IT och datorer ar en vasentlig del av alla verksamheter. Foretag har ofta
valdigt skilda krav pd dess IT-infrastruktur som ofta ar komplicerade, unika
och resurskravande. Nar ett foretag ska skapa en infrastruktur bestaller de
ofta hardvara och mjukvara fran olika dterforsaljare for att sedan anlita dyra
datakonsulter for att snickra ihop det hela. Projektet skapas alltsd i delmoment
hos olika underleverantérer som ofta ar ineffektiva och okoordinerade.
Processen maste ofta upprepas naren nyanstalld ska f& ny dator och inloggning,
vilket ar problematiskt, inte minst i bolag som véxer fort. Manga foretag viljer
darfor att ha en egen IT-avdelning in-house. Detta ar dock kostsamt och
kraver stora investeringar for att skapa en avdelning som héller mattet, vilket
inte ar ett alternativ for mindre nystartade bolag. Fokus inom dessa bolag
ar pa karnverksamheten och dess tillvaxt dar IT blir en sidofunktion for att
dagliga verksamheten ska fungera. Det framsta kravet foretagen har ar att
IT-systemen ska vara funktionella och pélitliga utan att det krdvs ndgon storre
insats fran foretagets anstallda.

Starkt insiderdgande

Qlosrs aktier har en free-float pa knappt 25 procent. Den klart storsta dgaren
i bolaget ar Qlosr Holding. Holdingbolaget dgs uteslutande av personer i
ledande operativa befattningar inom bolaget. Det dr samma personer som
drivit bolaget entreprendrsmassigt under senare tid. Bolagets aktiva ledning
ar séledes de storsta aktiedgarna vilket bor medfora att de kommer agera |
aktiedgarnas basta intresse. Qlosr Holding har atagit sig att inte silja av
nagot aktieinnehav ftills sommaren 2022 (lock-up). Utover ledningen finns
ankarinvesterare, bland andra investmentbolaget Modelio Equity, som har en
lock-up period p& 6 manader, som bor kunna bistd ledningen med rdd om
effektivt skapande av aktiedgarvarde.

Qlosr 16ser alla IT problem

Traditionell IT férdndras

Ledningen dger aktier
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Qlosr = Affarsmodell

Helhetstjanst inom IT

Qlosrs séljer paketerade helhetstjanster som varierar beroende pé kundens
funktionsbehov. Det breda tjansteerbjudandet omfattar funktionsomraden
som Arbetsplats, Natverk, Serverdrift, Telefoni, Motesrum, Broadcastroom
samt dokument och identitetshantering. Qlosr saljer inte egna produkter
utan tjanstepaketen innefattar allmant vedertagna hérdvaror och mjukvaror
som kunder anvander sig av i sin dagliga verksamhet. Storre delen av
tjanstehanteringen kan Qlosr hantera externt hos sig via molnet. Bolaget har
aven utvecklat en Al-teknologi, kallad Q-Insight, som proaktivt identifierar
kundens behov, ofta innan de sjilva vet om det. Bolaget erbjuder dven
|6pande support till sina kunder. Qlosr besitter expertkompetens inom IT
vilket resulterar i att kunden far en battre slutprodukt an vad de hade kunnat
forhandla fram eller anstalla sjalva. Kundernas balansrakningar belastas
alltsd inte med dyra datorer och inte heller behéver de anstallda sjalva sitta
i telefonkd med en datakonsult ndr de inte kan logga in. Erbjudandet till
kunden gors komplett genom att Qlosr tar ansvar for att kundernas IT ska
fungera. P4 sa satt far ett litet nystartat bolag en IT-avdelning av valdigt hog
kvalitet till en manadskostnad, utan huvudbry.

Riktar sig till féretag och friskolor

Bolaget har tva affarsomraden: Education (friskolor) och Business (foretag).
Affarsmodellen och tjansteerbjudandet till omradena ar snarlikt vilket
beror p& deras likartade IT-krav. P4 samma satt som ett foretag kan ha
hog personalomsattning s& har skolor elev- och personalantal som dndras
standigt. | samband med att en klass eller personalavdelning utdkas sa
finns behovet av att lika snabbt kunna integrera personen i det befintliga
IT-systemet s& att de kan fokusera pd undervisningen. Detta mojliggors
med Qlosrs helhetstjanst som ar anpassad till kundens specifika behov. |
och med att tjanstepaketet ar utformat efter kundens specifika behov bidrar
det till en 6kad kundnodjdhet oavsett affarsomrade. Qlosr forser mer an 200
skolor med éver 50 000 elever med IT-tjdnster. Bolaget har dessutom 200
foretagskunder med fler an 10 000 anvandare.

Brett utbud till kunder

Al-teknologi

Qlosr tar ansvaret

Dynamiska verksamheter stdller
unika krav pa IT
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Qlosr — Affarsmodell forts.

Langa avtal

Qlosrs  prenumerationsbaserade affarsmodell genererar &terkommande
intakter. Bolaget har 39 procent dterkommande intdkter. Kunders avtalslangd
ar i snitt mellan 36 och 60 méanader och darmed ar bolagets intdkter relativt
forutsagbara over en langre tid, vilket i SaaS-sammanhang kan beskrivas
som en valdigt lag churn. Det som &r unikt med Qlosrs avtal ar att de &r
ramavtal och att kundens behov ofta 6kar under avtalstiden, framst till foljd
av verksamhetstillvixt hos den underliggande kunden. Kunden kan alltsa
latt 1agga till tjanster och avtalets utstrackning vilket leder till att fakturerade
beloppet dkar. Manga av bolagets kunder praglas av hog tillvaxt, vilket staller
stora krav p& verksamhetsfunktioner, som resulterar i 6kad efterfréga for Qlosrs
helhetstjanster. Det bedéms som en enorm majlighet for Qlosr. Tillvaxten i
bolaget accelereras till och med vid anvandningen av Qlosrs tjanst d& bolagen
kan fokusera p& kdrnverksamheten istallet for IT-infrastruktur.

Kundbolagen vaxer

Bolagets snittintdkt per avtalskund har dubblerats under de senaste &ren.
Utvecklingen vantas oka ftill foljd av profilerna i kundbasen. Bland kunderna
blandas snabbvidxande innovativa bolag som Doktor24 med friskolekoncerner
som Dibber och Internationella Engelska Skolan. Vissa av kunderna véxer
aven utanfor Sveriges granser och har i dessa fall fortsatt forlita sig pa Qlosr
for att tillgodose deras IT-behov. Om inget annat bekraftar det den hoga
kundnojdheten hos foretag eftersom de inte byter aktor for leveransen av IT-
tjanster, dven utomlands.

Skalbar affarsmodell

Qlosrs affarsmodell ar skalbar och I6nsamheten 6kar vid hogre forsaljningsvol-
ymer. Bolagets forhandlingsposition gentemot hard- och mjukvaruféretag for-
battras i samband med att bestaliningsvolymer dkar. Eftersom Qlosr erbjuder
sa pass manga olika tjanster och produkter kan de bunta ihop bestallningar
och pa s& satt fa ned snittpriset. Till exempel kan en friskola ha en viss efter-
frdga pa Microsoft Office-paket. Denna volym ar formodligen inte tillrécklig for
att paverka Qlosrs formaga att pressa priset. Men i takt med att fler friskolor
anvander sig av Qlosrs tjanst sa okar bolagets totala bestallningsvolymer av
Office-paketen, dven fast det fordelas péa olika slutkunder. Pa s& satt kan Qlosr
pressa inkdpspriserna for de produkter och tjanster som de sedan séljer vi-
dare till slutkunden. Med de minskade kostnaderna kan Qlosr sdanka avgifter
vilket kan leda till ett konkurrenskraftigt pris vid erévrandet av nya kunder. Om
avgifterna sanks till befintliga kunder s& skapar det mervarde for dem vilket
kan leda till att bolaget vaxer annu mer. Annars ger den battre forhandling-
spositionen Qlosr mandvreringsutrymme for att bli mer I[6nsamma och 6ka
marginaler. Fler kunder medfor daven en okad potential for korsforsalining av
IT-tjansterna mellan kunderna.

Ldg churn

Avtalen viixer

Dubblad snittintdkt per kund

Forhandlingsldge leder till Idgre

inképspris
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Qlosr - Bolaget forts.

Vaxer genom forvarv

Qlosr har en framgangsrik forvarvshistorik. Potentiella forvarvsobjekt har varit
mindre IT-aktorer med etablerade kundbaser, alternativt bolag med spetskompetens
inom ett visst IT-omrdde. Genom att forarva kundbaserna sé kan bolaget ¢ka sina
forsaljningsvolymer och potentialen for cross-selling, vilket ger positiva utfall i
bolagets skalbara affarsmodell. Forvarven skapar dven en naturlig bearbetning av
marknader och regioner som annu inte ar etablerade. Qlosr meddelade i slutet
av april sin avsikt att forvarva skanska bolaget Vibration IT, som bor ses som ett
typiskt forvarv. Den lokala ledningen och organisationsstrukturen behalls till stor
del, dar de befintliga kunderna kan kopplas pé& Qlosrs helhetstjansterbjudande. Det
ger bolaget en naturlig bearbetningskanal av den skanska marknaden.

Qlosr har dven i slutet av juni meddelat sin avsikt att forvarva det vastsvenska
IT-bolaget Bmore IT som forvantas omsatta 190 miljoner kronor under 2021.
Bmore har en etablerad kundbas i Goteborg som till stor del bestar av aktorer
inom offentlig sektor. Forvarvet skulle vara ett forsta steg i ett utékande av sina
intaktsben for Qlosr dar de vander sig till offentlig sektor (Qlosr to Public) utbver
befintliga affarssegment som friskolor och sm& och medelstora bolag. Forvarvet
ar inte av typisk kardktar for Qlosr, men det nya affarssegmentet bedéms ha hog
potential. Den offentliga sektorn lar inte ha lika hog tillvaxt som foretagskunderna,
men desto hogre bendgenhet att ingd i avtal som varar lange.

Noterad miljo skapar forutsattningar for tillvaxt

Detsomhistoriskt medfort storstkostnader for Qlosrharvaritionboardingprocessen
(erbvrandet) av nya kunder. Eftersom IT och dess funktionalitet &r en sadan
vasentlig del av manga verksamheter stalls valdigt hoga krav. Foretag vill ofta se
en detaljerad plan och bevis péd exakt hur deras IT problem ska losas, i synnerhet
om de redan har en IT-funktion som ftillfredsstaller deras behov nagorlunda.
Beviset som Qlosr presenterar krdver manga timmar av tekniker och saljare
och kapitaliseringen av arbetet kan bara ske efter att affaren har gtt i hamn.
Onboardingrisken kompenseras langa avtal med kunder. Qlosr far, via en notering,
tillgang till kapital som kan anvandas for att forvarva fler kunder och bidra till
bolagets tillvaxt. Vidare har bolaget en forvarvshistorik och en noterad miljo skulle
underlatta forvarvsprocessen av nya bolag med betalning i form av aktier.

Okad korsférséljning

Nytt affdrsomrdde

Héga onboarding-kostnader
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Qlosr = Marknad

Bred svensk IT-marknad

Varlden genomgér en digitaliseringstrend och en fungerande [T-infrastruktur
blir allt mer nédvandig for alla verksamheter. It-marknadsundersékningsbolaget
Radar Ecosystem publicerar en érlig, sa kallad, IT-radar dar de analyserar trender
pa svenska IT-marknaden. De beddmer att den ska véxa med 4,6 procent 2021.

Svenska IT-marknaden
6.0%
4,0%
2,0% I .
0,0% l l

-2,0%

Tillvaxt

-4,0%
-6,0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021P

Kélla: Radar Ecosystems

Marknaden

IT-marknaden péverkades negativt av coronapandemin da den radande
osakerheten minskade foretags vilja att investera i sina verksamheter. Marknaden
spas aterhamta sig under 2021 dar molntjanstsegmentet ar det som vaxer
snabbast. Det blir allt vanligare att foretag outsourcar sina IT-behov eftersom
de lagger storre fokus pd& kostnadskontroll och det beddéms som mindre
kostnadseffektivt att bedriva datacenter in-house. Radar spar en oviss framtid
for stora teknologibolag (Big Tech) vilket boér gora mindre lokala konkurrenter,
likt Qlosr, mer attraktiva for kunder. Coronapandemin har askadliggjort sérbara
scenarion for foretag som ar beroende av internationella aktorer, vilket lett till en
Okad efterfraga pé lokala aktorer med nara kundkontakt. Detta bedéms som en
trend som kan paverka Qlosr positivt.

Specifika marknadstrender gynnar Qlosr

Bolaget ser stor potential i identitetshantering, b&dde hos féretagen och friskolorna,
da digital identitetshantering blir alltmer vedertaget i vissa branscher. Tillgdngen
till dessa digitala tjanster har ofta varit begransad for mindre bolag da det ansetts
varit for dyrt. Teknologin har blivit mer allman, och det bor finnas goda mojligheter
att korssélja identifieringstjanster till kunder, oavsett affarssegment.

Datorer en del av vardagen

Aterhdmtning 2021

Pandemipdverkan

Mindre IT-aktorer efterfrdgas

Friskolor har unika krav

Qlosr Group 7

INSIGHT



Qlosr — Marknad och Konkurrens

Potential i offentlig sektor

Det tinkta forvarvet av Bmore [T ar extra intressant d& det kan 6ppna upp
for tillvaxt inom offentlig sektor. Ett digitaliserat samhalle efterfragar digitala
tjdnster hos myndigheter vilket i sin tur staller hdga krav p&d myndigheternas IT-
funktioner. IT-funktioner hos dessa ar ofta i behov av uppdatering. Kan Qlosr ta
del av denna omstallning och sakra langre avtal med myndigheter bor detta leda
till stora intakter som ar forutsagbara under langre tid.

Konkurrensen i Sverige

| och med att IT-marknaden ar sa bred, ar aven konkurrensen svardefinierad.
Enligt svenska branschorganisation for IT- bolag, IT & Telekomforetagen, okar
antalet foretag som erbjuder tjdnster relaterade till programvara och IT. Den
overvaldigande majoriteten av marknaden utgors av aktorer med mindre an
19 anstéllda. Dessa mindre aktorer har ofta ett begransat tjansteutbud dar de
istallet specificerar sig pa delsegment inom IT-infrastrukturen. Kunder maste
saledes anvanda sig av olika aktorer som pa olika hall maste snickra ihop en
tillfredsstallande IT-16sning, vilket dven sprider ut ansvaret for funktionaliteten
pd dessa olika aktorer. Det finns dven storre aktorer som internationella IT-
och digitaliseringskonsulter som TietoEvry, CGI och Visolit. Dessa jobbar med
alla mojliga typer av problem, ofta med stora organisationer med filialer dver
hela véarlden. Problemen ar ofta valdigt komplexa och nar I6sningarna ska
implementeras i verksamheter sa ar detta en omfattande process som kraver
deras konsultkompetens. Det finns dven storre aktorer som Iver och Tele 2 som
erbjuder en rad olika IT-tjanster, framst relaterade till moln- och servertjanster.
Karnverksamheten bestar inte av en helhetstjanst som &r anpassad ftill
verksamhetens behov.

Telia ny pa marknaden

Sedan borjan av 2020 erbjuder Telia IT-avdelningar pa prenumerationsbasis
till foretag. Tjansten ar omfattande och marknadsférs som en anpassad IT-
tjanst som tillgodoser alla kundens behov inklusive hérdvara. Tjansten &r
valdigt lik Qlosrs och med tanke pa Telias storlek och position pa mobil- och
telekommarknaden bor Telia ses som en konkurrent, i vart fall for medelstora
bolag. Mycket fokus ldggs pd kostnaders forutsdgbarhet och kontroll i Telias
erbjudande. Detta ar sjalvfallet viktigt ur kundperspektivet, men funktionalitet
och serviceniva lar vaga tyngre for att skapa kundndjdhet. Telia bor betraktas
som en konkurrent, sett till tjansteutbud, men tavlar inte om samma typ av
kund.

Férvdrv breddar mdlgruppen

Mindre lokala aktérer

Internationella IT-konsulter

Liknande tjcdnst
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Qlosr — Konkurrens

Framsta konkurrensen

Foretag letar efter lokala mindre akt6rer for att skota sina IT-avdelningar. Med det
i atanke finns det nagra mindre svenska aktorer som erbjuder liknande tjanster
till Qlosr och som darmed tavlar om samma marknadsandelar. Foretagens
utbud skiljer sig fran Qlosrs pad olika satt. Vissa ar specialiserade pa specifika
IT-tjanster som molntjanster och servrar. Vissa har inte hdrdvara som en del av
tjidnsteerbjudandet.

QLOSR - KONKURRENTER (MSEK)

Foretag Omsaéttning 2019 Region
Axians 287 Sverige och Danmark
Invid 132,3 Hela Sverige
Team8 28,1 Hela Sverige
Frontnode 249 Vastsverige
Squad 9.3 Mellansverige

Kommentar

Flera affarsomréden

Stort e-handelsutbud, flera

affdrsomraden

Aterforsiljare av hardvara, Saljer andra

[T-tjanster

Del av Empir (publ)

Ingen bindningstid, mellanhand vid

hardvaruforsaljning

Kalla: Mangold Insight
Qlosrs konkurrenskraft

Qlosr ar konkurrenskraftigt jamfort med storre aktdérer som Telia da deras
spetskompetens utgdrs av en nara relation till kunden. Genom att Qlosr
ar en mindre aktor upplever kunden att de far palitlig personlig service. |
IT-sammanhang premieras detta ofta fore ett lagre pris vilket en storre aktor
kan erbjuda. Vidare s& har Qlosr kompetens att erbjuda samma kvalitet av tjanst
som storre aktorer. Qlosr blir pd sé satt mer attraktivt for sma och medelstora
bolag, vilket ar kundgruppen bolaget ar ute efter.

Qlosr ar konkurrenskraftigt med ett brett tjansteutbud. Det ar relativt unikt,
som mindre aktor, att kunna erbjuda en tjanst som ar s& omfattande. Vissa
aktorer har inte kapaciteten att erbjuda hardvara medan andras kompetens
inte stracker sig langre an enklare mjukvarupaket. Qlosrs tjanst ar anpassad
till verksamhetens behov, vilket skapar valdigt ndjda kunder. Vidare s& ar
konkurrensen hog fran mindre aktorer i segmentet sma och medelstora foretag,
men marknaden bland friskolorna ar inte alls lika konkurrensutsatt. Har har
Qlosr en stor “first-mover-advantage” dér de kan sdkra marknadsandelar med
l&nga avtal, vilket de gjort historiskt.

Skulle ndgon mindre konkurrent ha spetskompetens inom ett specifikt IT-seg-
ment alternativt en betydande marknadsandel i en viss region, skulle detta
utgodra ett potentiellt forvarvsobjekt. Qlosr har tidigare visat pé sin forméaga att
integrera den har typen av foretag i koncernen vilket lett till bolagets tillvaxt.

Olika kunder

Mer omfattande tjanst

Konkurrenter kan bli
forvarvsobjekt
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Qlosr - Prognoser

St6rre andel aterkommande intikter

Bolaget har som uttalat méal att uppnd en omsattning p& 350 miljoner kronor
inom tre ar. Utover det ska dven andelen aterkommande intakter dka fran
39 procent till 60 procent innan 2024. Det ska i sin tur leda till att bolaget
uppnar en EBITA marginal om minst 10 procent inom tre ar. For att detta
ska ske kravs att Qlosr uppnar en genomsnittlig tillvaxt per ar om knappt 25
procent. Bolagets omsattning vaxte med drygt 33 procent under det andra
halvaret 2020 jamfort med samma period 2019. Bolaget har dven lyckats
vaxa dess typiska snittintakt per avtalskund fran 20 000 kronor till 50 000
kronor under de senaste tva dren. Detta beddms vara ett resultat av den hoga
kundnojdheten samtidigt som den bekraftar bolagets kompetens inom IT vilket
vantas leda till att deras aterkommande intakter vaxer framover.

Forbdttrad [bnsamhet

Avtalsstorlek dubblas

QLOSR - PROGNOS

20/21P 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P
Nettoomséttning (mkr)  166,8 213,5 2711 343,0 430,5 535,9
Tillvaxt (%) 28% 28% 27% 27% 26% 25%
EBIT-marginal (%) -1% 4% 8% 12% 16% 19%
Kalla: Mangold Insight

Mangold beddmer det som troligt att bolaget kan uppna omsattningsmalet.En
storre andel aterkommande intakter lar ocksa leda till marginalforbattring. Med
tanke pd den tidigare omsattningstillvaxten kombinerat med den underliggande
tillvaxtpotentialen i kundbasen bedéms en genomsnittlig tillvaxttakt om cirka
25 procent vara nagot forsiktig. Tidigare tillvaxt har finansierats med bolagets
kassafldde, och i samband med noteringen har bolaget starkt sina finansiella
muskler vilket mojliggdr en bredare bearbetning och tillhérande onboarding av
nya kunder. Tar man detta i beaktning har Qlosr potential att atminstone vaxa
i takt med vad de gjort historiskt.

Realistisk guidning

Férvarv accelererar tillvaxt

Bolaget kommunicerade att potentiella forvarvskandidaten Bmore IT skulle
omsatta cirka 190 miljoner kronor under 2021 med ett EBIT-resultat pa drygt
10 miljoner kronor. Skulle denna affér, eller nagon liknande, ga i hamn sa lar
omsattningsmaélet kunna motas tidigare dn prognostiserats.

Stor potential i Bmore
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Qlosr - Vardering

Uppsida i aktien

Mangold har anvant sig av en DCF-modell for att f& fram en riktkurs per
aktie for Qlosr. Vi har i modellen anvant oss av ett avkastningskrav om 10,8
procent vilket reflekterar marknadsriskpremien om 7,6 procent och ett
smabolagstillagg om 3,2 procent, for bolag med ett borsvarde om cirka 500
miljoner kronor, som rekommenderas i PWC:s riskpremiestudie fran 2020.
Mangold réknar med att Qlosr visar l6nsamhet under &ret 2021/2022.
Riktkursen per aktie blir sdledes 0,13 kronor per aktie, motsvarande en
uppsida om drygt 100 procent fran dagens kurs.

DCF-modell ger motiverat vdrde

QLOSR - DCF
(tkr) 20/21P 21/22P  22/23P 23/24P  24/25P  25/26P 26/27P
EBIT -1 666 8378 21356 40439 70853 102 461 169 663
Fritt kassaflode -1 696 -2 849 7761 22049 40191 63 645 117 230
Terminalvarde 1465 369
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
11% 3% 22%
Riktkurs
Enterprise value 928 260
Equity value (tkr) 894 666
Riktkurs per aktie (kr) 0,13
Kélla: Mangold Insight
Triggers
En vasentlig del av vardet i bolaget utgors av att Qlosr lyckas knyta langa Tillvéixt hos kunder ger hdvstdng

avtal med kunder. Desto ldngre dessa avtal &r desto hogre ar sannolikheten
att kundens verksamhet och IT-behov véaxer under tiden vilket resulterar i ett
hogre avtalsvarde. En nyhet om ett nytt kundavtal och ett 1angt avtal skulle
utgdra en positiv trigger for aktiekursen. Vidare skulle nyheter om tillvaxt hos
kunderna medfora en 6kad efterfraga for Qlosrs tjanst.

Vikten av forvarv har redan poangterats ur ett strategiskt tillvéxtperspektiv.
Skulle Qlosr forvarva ett bolag med en snabbt vaxande kundbas alternativt
en obearbetad region skulle detta accelerera tillvaxten i bolaget. Ett forvarv
som Bmore IT, som i sddana fall, skulle skapa ett helt nytt affarssegment ar
nagot som troligen uppskattas av marknaden.

Om inga forvarvsobjekt finns tillgéngliga har Qlosr uttalat att de ska dela ut
positivt kassafldoe till aktiedgare. Om bolaget infor en utdelningspolicy bor
det betraktas som positivt.
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Qlosr - SWOT

Styrkor Svagheter
-Aterkommande 6kande intakter - Dyrt att knyta till sig nya kunder
- Al-teknologin Q-Insight - Beroende av nyckelpersoner

- Konkurrenskraftig storlek for

kundgrupper
Moijligheter Hot
- Tillvéaxtpotential i den underliggande - Hog konkurrens p& marknaden
kundbasen

- Storre aktorer konsoliderar marknaden
- Affarssegment inom offentlig sektor
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Qlosr - Appendix

Qlosr - Forsaljning och tillvaxt
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Qlosr - Appendix

Ledning

Jonas Norberg &r vd i Qlosr sedan 2018. Jonas har tidigare erfarenhet fran
Canons svenska ledningsgrupp. Han har gedigen styrelseerfarenhet fran ett
antal uppdrag inom féretag och féreningar. Har Executive Education fran
Handelshdgskolan. Ager aktier i bolaget via Qlosr Holding.

Gustav Tjernstrom &r forsdljningschef i Qlosr. Han har erfarenhet fran
Forsvarsmakten och har arbetat med avancerad IT-forsdljning och
kundbearbetning sedan 2008. Ager aktier i bolaget via Qlosr Holding.

Reza Sabaro ir [T-chef. Han har hogskoleutbildning inom IT och
kommunikation far Yrkeshogskolan Syd och har arbetat med leverans av IT-
tjanster till sm& och medelstora bolag i 15 &r. Ager aktier i bolaget via Qlosr
Holding.

Anders Jaderling &r finanschef i Qlosr sedan februari 2021. Anders har
erfarenhet fran konsult och finansroller inom Nordic Entertainment Group,
Cisco, NCR och Microsoft.
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Qlosr - Appendix

Styrelse

Johan Bjerhagen ir styrelseordforande tillika chef for férvarvsverksamheten
i Qlosr. Johan har flera yrkesutbildningar samt drivit egna foretag. Har
erfarenhet fran roller inom forséljning i svenska Canon. Johan dger aktier via
Qlosr Holding.

Bengt Engstrom ar styrelseledamot i Qlosr. Bengt har lang erfarenhet fran
bolagsstyrning och styrelsearbete. Sitter, bland andra, i Flanges Group, Bure
Equity, Scandinova Systems och KTH Executive Schools styrelser.

Michael Englund ar styrelseledamot i Qlosr. Bengt har lang erfarenhet
fran bolagsstyrning och i svenska och internationella miljoer. Michael har
erfarenhet frén roller | AB Sporrong, Selecta, 21st Century Mobiles styrelser,
utodver att ha varit Generalsekreterare far Svenska Ishockeyforbundet.

David Karlsson ar styrelseledamot i Qlosr. David har dr medgrundare och
Investment Director pa investmentbolaget Nicoya. David har dven gedigen
erfarenhet av finansbranschen dar han senast var aktiechef pa Carnegie.
David ar utbildad p& Zicklin School of Business, Baruch College, New York.

Joakim Ribb ar teknikchef i Qlosr. Han har gedigen erfarenhet fran
outsourcingbranschen efter roller i Sigma IT Services, Episerver och Nordlo
SLS. Han har en Executive MBA fran Henley Business School. Ager aktier i
bolaget via Qlosr Holding.
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Qlosr - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019/2020 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
(18 méanader)

Nettoomsattning 197 439 166 796 213499 271 144 342998 430 462 535 925 648 469
Kostnad salda varor -113 533 -95 908 -121 695  -153197  -188649  -232449  -286720  -343 689
Bruttovinst 83906 70 888 91 805 117 948 154 349 198 013 249 205 304 781
Bruttomarginal 42% 43% 43% 44% 45% 46% 47% 47%
Personal kostnader -60 232 -44 523 -47 847 -51 285 -56 529 -59 381 -62 324 -65 362
Ovriga kostnader -20 566 -27 521 -35 227 -44.739 -56 595 -66 722 -83 068 -68 089
Avskrivningar -422 -510 -353 -568 -786 -1057 -1352 -1 666
Rorelseresultat 2687 -1 666 8378 21356 40 439 70853 102 461 169 663
Rorelsemarginal 1% -1% 4% 8% 12% 16% 19% 26%
Réntenetto -485 -2723 -2423 -2123 -1823 -1523 -1 223 -1223
Resultat efter finansnetto 2202 -4 388 5955 19 234 38616 69 330 101 238 168 441
Skatter -672 0 -1 310 -4 231 -8 496 -15 253 -22 272 -37 057
Nettovinst 2311 -4 388 4 645 15002 30121 54 077 78 966 131 384
Balansrakning (Tkr) 06/2020* 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Tillgdngar
Kassa o bank 32 086 27 667 22 395 28 032 48 259 86 926 149 349 265 356
Korta fordringar 54 648 54 837 64 342 74 286 84 575 100245 117463 133247
Lager 1921 1577 2 000 2518 3101 3821 4713 5650
Anlaggningstillgangar 2037 3529 5676 7858 10572 13515 16 664 19 997
Totalt tillgangar 90 692 87 609 94 413 112 695 146 507 204 507 288 189 424 250
Skulder
Leverantorsskulder 9 206 10510 12 670 15949 19 640 23563 28 279 32956
Skulder 61139 61139 61139 61139 61139 61139 61139 61139
Totala skulder 70 345 71 649 73809 77 088 80779 84 702 89 418 94 095
Eget kapital
Bundet eget kapital 300 300 300 300 300 300 300 300
Fritt eget kapital 20047 15 659 20 304 35306 65427 119 504 198 470 329 854
Totalt eget kapital 20 347 15959 20 604 35 606 65727 119 804 198 770 330 154
Skulder och eget kapital 90 692 87 608 94 413 112 695 146 506 204 507 288 188 424 249

Kalla: Mangold Insight

*Bolaget tillampar brutet rakenskapsar
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Qlosr.

Mangold dger inte aktier i Qlosr.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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