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Sikte pa miljardomsittning 2026

IT-bolaget Qlosr:s intakter 6kade till 165,6 (123,8) miljoner kronor under
det andra kvartalet 2023 jamfort med samma period foregdende ar. Det
motsvarar en tillvaxttakt om 33,8 procent. Intdkternavar 4,3 procent hogre
an var prognos for kvartalet. Mangold véljer att justera upp prognosen
for 2023. Den organiska tillvaxten var 19,9 procent vilket innebar att
Qlosr brutit trenden med dalande organisk tillvéxt. Bruttomarginalen har
minskat med 4,3 procentenheter under det forsta halvaret 2023 jamfort
med samma period ifjol. Minskningen drevs av en hog andel direktaffarer
samt forsenade uppstarter av nya prenumerationsavtal. Mangold har valt
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att justera nerprognosen for bruttomarginalen framgent men beddmer A '
fortsatt att den kommer &ka successivt, drivet av en hogre andel Analytiker Pontus Ericsson
prenumerationsintakter.
Lagre EBlTDA-marginal Agarstruktur Antal aktier (M)  Kapital
Qlosr:s EBITDA forbattrades till 7,8 (7,5) under kvartalet jamfort med Qlosr Holding 314 543%
samma period foregdende &r. EBITDA-marginalen férsamrades dock Lodet 34 5,9%
med 1,4 procentenheter under kvartalet. De operativa kostnaderna Nordnet 2.6 4.5%
Okade med 15,2 procent under kvartalet vilket ses som positivt givet Andreas Hofman 01 3.6%
tillvaxtokningen. Vi justerar déaremot u ersonalkostnaderna givet att

. . & B J L PP b . . & Avanza Pension 1.4 2,4%
de okat i en hogre takt &n vantat under det forsta halvaret 2023.

Bmore IT & IT Fin. 1,3 2,3%
Nedjusterad riktkurs Pierre Strandelin 0,8 1,4%
. . . . . Fredrik Grevelius 0,7 1,3%
Mangold justerar riktkursen till 10,00 (13,00) kronor per aktie pa
12 manaders sikt. Riktkursen sanks framfor allt pd grund av att Totalt 579 100%
bruttomarginalen varit betydligt lagre an vantat. Marginalforbattringar
vantas utgora trigger for en positiv kursutveckling framgent.
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Investment case

Kundnéra IT-I6sning ger tillvaxt

Mangold upprepar rekommendationen Kép med sankt riktkurs om 10,00
(13,00) kronor per aktie pa 12 manaders sikt. For att riktkursen ska nas
behover Qlosr fortsatta vaxa i hog takt och successivt forbattra EBITDA-
marginalen.

Konkurrenskraftig tjanst med aterkommande intdkter

Qlosr erbjuder en helhetstjanst inom IT till sma- och medelstora bolag,
friskolor och offentlig sektor. Deras IT-behov varierar kraftigt och stéller
hoga krav pd en funktionell IT-avdelning. Qlosr erbjuder tjdnsten till en
prenumerationsavgift med avtal som stracker sig dver lang tid. | samband med
att kundbasen vaxer blir avtalen storre. Bolaget har dubblerat snittintakten
per kund under de senaste aren.

Stor marknadspotential

IT-budgetar vantas vaxa med 1,6 procent under 2023, varav budget som
inte administreras av IT-avdelning vantas véxa med 4,7 procent enligt
marknadsundersdkningsbolaget Radar. Det blir allt vanligare att foretag valjer
att outsourca sina IT-behov for att fa en 6verblick av kostnader kombinerat
med en hog serviceniva. Foretag valjer allt fler mindre lokala aktorer dar
Qlosr:s tjanst passar in. Bolaget ar etablerat pa friskolemarknaden, dar
bolaget beddms inneha ett “first-mover-advantage” som de kan utnyttja for
att skriva ldnga avtal. Avtalen vantas innebdara stabilitet och &terkommande
intakter Gver tid.

Forvarvsstrategi med beprévad historik

Qlosr har historiskt forvarvat mindre aktérer med spetskompetens inom
specifika IT-omrdden, alternativt en stark kundbas i en obearbetad marknad.
Bolaget avser att fortsatta med den strategin. Forvarv ger Qlosr mdjligheten
att ge sig in pd nya marknader och hitta nya kundgrupper. Under 2021
forvarvades Bmore IT och IT Finansiering i Vast, vilket gett en grund i vastra
Sverige samt mojligheten att bearbeta offentlig sektor. SBL Data och Rgl19
forvarvades aven vilket gett Qlosr ett starkare erbjudande samt en storre
geografisk etablering. Under det tredje kvartalet 2022 forvarvade Qlosr
IT-bolagen EA, GF, Attexera och Kontorsutrustning i Kristinehamn vilka
forvantas hoja lonsamheten framgent.

Ledningsgruppen agerar i aktiedgares intressen

Qlosr:s operativa ledning ar bolagets storsta dgare. Dessa ar samma personer
som byggt bolaget med en arlig tillvaxt om 30 till 40 procent. Mangold ser
positivt pd att personer i ledande befattningar har samma intressen som
aktiedgare da detta bor leda till langsiktigt vardeskapande. Bolaget har dven
en ledningsorganisation som ska klara att leverera en omsattning pa 1 miljard
i noterad miljo.

Riktkurs 10,00 kronor per aktie

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

Marknaden véxer 2023

Férvdrv breddar verksamheten

Ledning med “skin in the game”
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Qlosr - Utfall & prognos

Hogre intakter och forbattrat EBITDA

Intdkterna okade till 165,6 (123,8) miljoner kronor under kvartalet jamfort
med samma period ifjol. det motsvarar en tillvaxttakt om 33,8 procent.
Intakterna var 4,3 procent hogre dn var prognos for kvartalet. Det gor
att vi hojer intaktsprognosen. Bruttomarginalen var lagre an foregadende
ar drivet av en hog andel direktaffarer under kvartalet, samt férsenade
uppstarter av nya prenumerationsavtal. EBITDA-marginalen blev saledes
lagre pa bade kvartals- och halvérsbasis. Mangold forvantar sig att EBITDA-
marginalen kommer forbattras under 2023 men inte nd upp till var tidigare
marginalprognos. Vi valjer ddrmed att justera ner EBITDA-marginalen, framst
drivet av lagre forvantad bruttomarginal. EBITDA-marginalen vantas uppgé
till 6,2 procent under 2023.

QLOSR - UTFALL 2022

Q222 Q223 H122 H123
Intakter 1238 165,6 2448 310,1
Tillvaxt (%) 33,8% 26,7%
Bruttoresultat 54,5 61,9 1074 122.,8
Bruttomarginal 44.0% 37,4% 43,9% 39,6%
Operativa kostnader 470 54,1 92,8 106,5
Forandring (%) 15,2% 14,7%
Avskrivningar 12,4 17,5 25,3 34,6
EBITDA 7,5 7.8 14,6 16,4
EBITDA-marginal 6,1% 4.7% 5,9% 5,3%

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsutveckling

De operativa kostnaderna okade till 54,1 (47,0) miljoner kronor under
kvartalet, motsvarande en 6kning om 15,2 procent. Mangold ser positivt
pd att kostnaderna okar i en betydligt lagre takt an forsaljningen vilket
vantas bidra till en forbattrade marginaler i takt med dkade intdkter. Ovriga
externa kostnader minskade pd cirka 5,3 miljoner kronor pa halvarsbasis
vilket ytterligare tyder pd att Qlosr ror sig i ratt riktning. Personalkostnaderna
Okade med 27,6 procent under det forsta halvaret vilket ar ndgot hogre an
tillvaxttakten och beror pa inkludering av forvarvade bolag, samt strategiska
satsningar pd bland annat forséljning. Mangold har valt att justera upp
personalkostnaderna med cirka 3 miljoner kronor for heldret 2023. Mangold
har aven valt att justera upp investeringar under 2024 och 2025 da vi antar att
tillaggskopeskillingar for forvary kan tillkomma samt investeringar i maskiner
och inventarier. Kassan har minskat till 10,4 (35,2) miljoner kronor sedan
foregdende kvartal vilket ar en markant minskning. Detta beror pa reglering
av kopeskilling vid forvarv, hardvaruinkdp samt leverans av pgdende
direktaffarer. Qlosr forvantar sig att kassaflodet kommer forbattras under det
tredje kvartalet vilket vantas bidra till en kassa om cirka 30 miljoner kronor.

Tillvéxttakt om 33,8 procent

Ldigre évriga kostnader och hégre
personalkostnader
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Qlosr - Prognos

Intdkter utfall och prognos

Intakterna for det andra kvartalet 2023 okade till 165,6 miljoner kronor
vilket var 4,3 procent hogre an var prognos. Det forsta och tredje kvartalet
ar sdsongsmassigt svagare kvartal vilket foranleder att vi forvantar oss nagot
lagre intdkter under det tredje kvartalet jamfort med det andra kvartalet.

QLOSR - INTAKTSPROGNOSER

(Mkr) Q1 Q2 Q3P Q4P 23P 23P (férgdende prognos)
Intakter 1444 1656 1573 1793 6467 626,2
Tillvaxt (%) -08% 14,7% -50% 14,8% 254% 23%

Kalla: Mangold Insight
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Kalla: Mangold Insight

Organisk tillvaxt

Den organiska tillvixten har minskat pd kvartalsbasis sedan det forsta
kvartalet 2022. Under det andra kvartalet 2023 har bolaget lyckats vanda

trenden, da den okat till 19,2 procent. Qlosr har satt som mal att ldngsiktigt
leverera en tillvaxt om mellan 15 och 20 procent vilket de lyckas med under

Qlosr - Organisk tillvaxt
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Kalla: Mangold Insight
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Qlosr - Uppdatering

Uppdaterade mal

Qlosr har uppdaterat sina finansiella mal for 2026 vilka presenteras nedan:

e Enomsattning om minst 1,4 miljarder SEK, varav avtalsintakter om minst
650 MSEK

e EBITDA-marginal om minst 12 procent

e EBITA-marginal om minst 10 procent

Qlosr kommer ha en restriktiv forvarvsagenda under de ndrmaste 12
manaderna men avser sa smaningom komma tillbaka till 2022 ars forvarvstakt.
Den organiska tillvaxten ska uppga till 15 till 20 procent under perioden.

Okat avtalsvirde

Avtalsvardet 6kade till 392 (380) miljoner kronor under det andra kvartalet
2023 jamfort med foregaende kvartal, motsvarande en ftillvaxt om 3,2
procent. Qlosr har som mal att avtalsvardet ska 6ka med minst 10 procent
per ar vilket de overtraffat med rége de senaste tre kvartalen med en
sammanlagd tillvaxt om 25,6 procent. Mangold ser det som ett tecken pé att
andelen prenumerationsintaker kommer 6ka framover.
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Kélla: Mangold Insight

Avtal med Volvo Car Retail

Qlosr har tecknat avtal med Volvo Car Retail géillande paketerade
prenumerationstjanster for datorer i juni. Avtalsvardet uppgédr till 14
miljoner kronor dver tre ar. Leveransen bestdr av moderna molnbaserade
arbetsplatstjanster med stort hansynstagande till miljon.

Uppdaterade mdl for 2026

Avtalsvérde okade till 392 miljoner
kronor under 2023

Avtal om 14 miljoner kronor
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Qlosr - Uppdatering

Intiktsfordelning per affirsomrade

Intéktsfordelningen inom Qlosr:is affarsomrdden Business, Public och
Education har skiftat under de senaste kvartalen. Qlosr to Business
representerar den storsta andelen av intdkterna vilket omfattar den
ursprungliga delen av verksamheten. Qlosr Education hade en lagre andel av
intdkterna under kvartalet vilket kan forklaras av en hogre andel direktaffarer
inom Business och Public.

Intaktsfordelning
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Kalla: Mangold Insight

Lagre prenumerationsintikter under kvartalet

Under det andra kvartalet utgjorde prenumerationsintakter 39,6 procent
vilket ar betydligt lagre an foregdende kvartal om 45,6 procent. Bolagets
nya mal for 2026 innebar att 46,4 procent av intdkterna ska utgoras av
prenumerationsintakter. Mangold beddémer att Qlosr kan uppna andelen
vilket vantas bidra till gynnsamma marginaler. Genom en overgéng fill
prenumerationsintakter far Qlosr langa inflationsjusterade avtal vilket leder
till en mer lénsam och trygg intaktsmodell 6ver tid. Vi menar att 6kade
prenumerationsintdkter kommer gora att Qlosr:s bruttomarginal forbattras
arligen. Daremot har vi valt att justera ner bruttomarginalen givet att den
varit lagre an vantat under det forsta halvaret 2023.

Ho6g andel intdikter frdn Business och
Public under kvartalet

Stor andel direktaffdrer ger Idgre andel
prenumerationsintdkter
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Qlosr - Vardering

Bibehallen riktkurs

Riktkursen sanks framfor allt eftersom bruttomarginalen férsamrats under
det andra kvartalet och forsa halvaret 2023. Det motiverade vardet uppgar
till 10,35 kronor per aktie. Mangold sanker riktkursen till 10,00 (13,00) kronor
per aktie. Det motsvarar en uppsida om éver 100 procent.

Riktkurs 10,00 kronor per aktie

QLOSR - DCF

(Tkr) 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
EBIT -12 882 7 734 33 330 55374 75 968
Fritt kassaflode -24 816 38 282 57 574 74 694 84 919

Terminalvarde

Antaganden Avk. krav Tillvaxt Skatt
12% 2% 21%

Motiverat viarde

Enterprise value 701 918
Equity value 599 020
Motiverat virde per aktie (Kr) 10,35

849 195

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika nivaer av forsaljning och applicerade avkastningskrav. Om
forsaljningsnivan minskar med 20 procent sjunker det motiverade ftill 9,22
kronor per aktie. Om forsaljningen 6kar med 20 procent stiger riktkursen
till 11,55 kronor per aktie. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall
mellan 8,11 och 13,19 kronor per aktie. Modellen visar uppsida i alla testade
scenarion vilket indikerar att bolaget ar undervarderat.

QLOSR - KANSLIGHETSANALYS

Forsaljning
Avkastningskrav Bear (0,8X) Base (X) Bull (1,2X)
11% 10,58 11,85 13,19
12% 922 10,35 11,55
13% 8,11 913 10,22

Kalla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall mellan 8,11
och 13,19 kronor per aktie
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Qlosr - SWOT

Styrkor

-Forutsagbara intakter med SaaS-modell
- Beprovad forvarvshistorik

- Konkurrenskraftig storlek for
kundgrupper

Moijligheter

- Tillvaxtpotential i den underliggande
kundbasen

- Affarssegment inom offentlig sektor

- Korsforsaljning mellan dotterbolagen

Svagheter

- Dyr kundanskaffning

- Beroende av nyckelpersoner

Hot

- Hog konkurrens pa marknaden

- Storre aktorer konsoliderar marknaden

Qlosr Group
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Qlosr - Appendix

Qlosr - Forsalining och tillvaxt
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Qlosr - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 179 963 515 558 646 664 714 564 768 156 814 246 846 816
Kostnad salda varor -126 772 -299 844 -386 705 -423 737 -451 676 -474 705 -489 459
Bruttovinst 53191 215714 259 959 290 828 316 480 339 541 357 356
Bruttomarginal 30% 42% 40% 41% 41% 42% 42%
Personalkostnader -59 145 -144 505 -176 475 -188 829 -193 549 -199 008 -200 998
Ovriga kostnader -31 426 -49 489 -43 452 -46 094 -48 064 -49 929 -51 407
Avskrivningar -8 982 -60 995 -52 914 -48 171 -41 537 -35 230 -28 984
Rorelseresultat -46 360 -39 275 -12 882 7734 33330 55374 75968
Rorelsemarginal -26% -8% -2% 1% 4% 7% 9%
Rantenetto -3 407 -10 273 -10477 -10773 -10773 -10 773 -10 773
Resultat efter finansnetto -49 767 -49 548 -23 359 -3039 22556 44 601 65 194
Skatter 3622 2475 0 0 -4 647 -9 188 -13430
Nettovinst -46 145 -47 073 -23 359 -3039 17 910 35413 51764
Kalla: Mangold Insight
Balansrakning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar
Kassa och bank 42 561 46 769 15717 43 225 90 025 153 946 228 092
Kundfordringar 131 554 151 920 182 483 201 644 216 767 229 773 238 964
Lager 9 049 16 569 39 200 42 954 45786 48 121 49 616
Anlaggningstillgangar 217 260 264 570 240 856 207 685 176 148 144 918 119 935
Totalt tillgangar 400 424 479 828 478 256 495 508 528 727 576 759 636 608
Skulder
Leverantorsskulder 157 102 194 346 211 893 232 184 247 494 260113 268 197
Skulder 71230 149 667 153 907 153 907 153 907 153 907 153 907
Totala skulder 228 996 344013 365 800 386 091 401 401 414 020 422 104
Avsattningar 53 658 63075 63075 63075 63075 63075 63075
Eget kapital
Bundet eget kapital 12 466 12 626 12 626 12 626 12 626 12 626 12 626
Fritt eget kapital 105 304 60 114 36 755 33716 51 625 87 038 138 803
Totalt eget kapital 117 770 72740 49 381 46 342 64 251 99 664 151 429
Skulder och eget kapital 400 424 479 828 478 256 495 508 528 727 576 759 636 608
Kélla: Mangold Insight
Qlosr Group 10 INSIGHT



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 sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehadller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspdverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte i forvag ut slutsatser
och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for up-
prattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det l[dmnas 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 pa 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 krédvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfoéra publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i ssmband 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 uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment. Anstallda analytiker pé Insight far inte dga eller handla med néagra overlatbara vardepapper som emitterats av
ett bolag som denna &r ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller inga i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Qlosr senast 2023-06-12

Mangolds analytiker ager inte aktier i Qlosr

Mangold dger inte aktier i Qlosr sasom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Qlosr genom uppdrag sdsom likviditetgarant.

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

Rekommendationsstruktur:

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

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

Qlosr Group




