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Fortsitter leverera mot mal

IT-bolaget Qlosr:s intakter 6kade till 1444 (120,9) miljoner kronor
under det forsta kvartalet 2023 jamfort med samma period foregdende
ar. Det motsvarar en tillvaxttakt om 19,4 procent. Bruttomarginalen
var 1,5 procentenheter lagre jamfort med samma period féregdende
&r, detta berodde p& en hdg andel direktaffarer samt pagaende
implementationsprojekt for tagna affarer. Mangold ser att bolaget
kommer na upp till tidigare prognos for helaret om 634,1 miljoner kronor
givet att det forsta kvartalet generellt ar sdsongsmassigt svagt, dkade
forsaljningsresurser samt att flertalet prenumerationsaffarer.

Information

Rek/Riktkurs Koép 13,00
Risk Medel
Kurs (kr) 4,54
Borsvérde (Mkr) 2629
Antal aktier (Miljoner) 57,9
Free float 44%
Ticker QLOSR B
Nasta rapport 2023-08-25

Hemsida glosrgroup.se
Forbattrat EBITDA under kvartalet Analytiker Pontus Ericsson
Qlosr:s EBITDA Forbattrades med 21,4 procent under det forsta
kvartalet jamfort med samma period ifjol vilket ses som ett tecken pa
att bolaget successivt kan forbattra sin EBITDA-marginal och né& upp till Agarstruktur Antal aktier (M)  Kapital
malet om 10 ﬁll 12 procent 2024. Mangold spar att bolaget uppnar en Qlos Holding 314 543%
EBITDA-marginal om 8,4 procent under 2023 och 10,1 procent under o - o
.. . t
2024. Personalkostnaderna var 26,5 procent hogre under det forsta ode ' .
kvartalet jamfort med foregdende ar till foljd av forvarv samt en satsning Nordnet 24 4.1%
pa forsaljningspersonal. De 6vriga kostnaderna var daremot 21,9 procent Andreas Hofman 20 3,5%
lagre an motsvarande kvartal foregdende ar vilket hanfors till lagre Avanza Pension 1,3 2,3%
kontorskostnader samt att konsulter anstallts. Bmore IT & IT Fin. 1.3 2.3%
Bibehallen riktkurs Strukturinvest FK 1,3 2,3%
Mangold upprepar riktkursen 13,00 kronor per aktie p& 12 ménaders ABG 1.0 1.7%
sikt. Riktkursen bibehalls givet att utvecklingen under det forsta kvartalet Totalt 57,9  100%
var i stort i linje med vad vi vantade oss. Marginalforbattringar vantas
utgora trigger for en positiv kursutveckling.
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Investment case

Kundnéra IT-I6sning ger tillvaxt

Mangold upprepar rekommendationen Kép med upprepad riktkurs om 13,00
kronor per aktie p&d 12 méanaders sikt. For att riktkursen ska nds kravs det
att bolaget fortsatter skala sin forséljning och successivt forbattrar 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 aktorer med spetskompetens inom
specifika IT-omrdden, alternativt en stark kundbas i en obearbetad marknad.
Bolaget avser att fortsatta med strategin. Forvarv ger Qlosr mdjligheten att ge
sig in pa nya marknader och hitta nya kundgrupper. Under 2021 férvarvades
Bmore IT och IT Finansiering i Vast, vilket gett en grund i vdstra Sverige samt
mojligheten att bearbeta offentlig sektor. SBL Data och Rgl9 férvarvades
aven vilket gett Qlosr ett starkare erbjudande samt en stdrre geografisk
etablering. Under det tredje kvartalet 2022 férvarvade Qlosr IT-bolagen
EA, GF, Attexera och Kontorsutrustning i Kristinehamn vilka forvantas hoja
|[6nsamheten 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 13,00 kronor per aktie

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

Marknaden vdixer 2023

Férvdrv breddar verksamheten

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

Hogre intakter och forbattrad EBITDA

Intdkterna okade till 144,4 (120,9) miljoner kronor under kvartalet jamfort
med samma period ifjol. det motsvarar en tillvaxttakt om 19,4 procent.
Intakterna var 4,6 procent lagre an var prognos for kvartalet men vi bedémer
fortsatt att bolaget kommer nd upp till var prognos for heldret. Mangold
baserar det pd att bolaget genererat flertalet storre prenumerationsaffarer,
sdsongsvariation samt utdkade resurser for forsaljning. Bolaget har som mal
att passera 650 miljoner kronor i intdkter for aret jamfort med var prognos
om cirka 634 miljoner kronor. Bruttomarginalen var 1,5 procentenheter lagre
an samma period ifjol, drivet av en hog andel direktaffarer samt pagaende
implementationsprojekt for tagna affarer. EBITDA-marginalenvar 0,1 procent
hogre an samma period foregdende ar och vi forvantar oss att den forbattras
under aret. Qlosr har som mal att EBITDA-marginalen ska 6verstiga bolagets
justerade EBITDA-marginal om 7,1 procent for 2022 under 2023. Mangold
spar att de nar upp till detta mal med en sankt marginalprognos om 8,4 (8,7)
procent for 2023.

Mangold bedomer att Qlosr kan na sina mal om 1 miljard i omsattning och
en EBITDA-marginal om 10 till 12 procent 2024. Eftersom Mangolds inte
inkluderar forvarv i prognos, och Qlosr ar ett forvarvsdrivet bolag nar inte
bolaget upp till 1 miljard med enbart organisk tillvaxt. Daremot ar malet satt
med forvarv i atanke och pd sa satt vantas ytterligare cirka 300 miljoner
kunna adderas genom forvarv. Mangold spar att Qlosr uppnar en EBITDA-
marginal om 10,1 procent under 2024.

QLOSR - UTFALL 2022

Mkr Q122 Q123 Diff
Intakter 120,9 1444 19,4%
Bruttoresultat 52,8 60,9 15,2%
Bruttomarginal 43,7% 42 2%

EBITDA 7,0 8,5 21,4%
EBITDA-marginal 5,8% 5,9% 1,7%
Personalkostnader 34,0 43,1 26,5%
Ovriga kostnader 11,7 92 -21,9%
Avskrivningar 12,8 171 33,2%

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsutveckling

Personalkostnaderna 6kade till 43,1 (34,0) miljoner kronor, motsvarande en
okning om 26,5 procent. Okning harleds till forvary, tillvaxt samt strategiskt
fokus pa saljorganisationen. De évriga kostnaderna minskade till 9,2 (11,7)
miljoner kronor under kvartalet jamfort med samma period foregdende ar.
Det motsvarar en minskning om 21,9 procent, drivet av lagre lokalkostnader
samt att konsulter har 6vergatt till anstalining. Mangold har valt att justera
upp personalkostnaderna framgent samt sanka ovriga kostnader i prognos.

Tillvaxttakt om 19,4 procent

Beddms kunna nd mdlen 2024

Ldigre évriga kostander och hégre
personalkostnader
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Qlosr - Prognos

Intdkter utfall och prognos

Intakterna minskade marginellt under det forsta kvartalet 2023 jamfort med
det fidrde kvartalet 2022. Det &r inte en ovanlig sdsongseffekt eftersom det
flarde kvartalet generellt ar det starkaste. 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 Q2P Q3P Q4P 2023P
Intakter 1444 158,8 1541 176,8 634,1
Tillvaxt (%) -1% 10% -3% 15% 23%

Kélla: Mangold Insight

Kvartalstillvaxt
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Kalla: Mangold Insight

Organisk tillvaxt

Den organiska tillvaxten har minskat fran 39,1 procent under det forsta
kvartalet 2022 till 5,3 procent under det forsta kvartalet 2023. Mangold
har valt att justera ner tillvaxttakten for 2023 fran 26 till 23 procent och for
2024 frén 10,5 till 10,0 procent, drivet av lagre an forvantad organisk tillvaxt.
For resterande ar ligger prognos kvar pa samma niva.

QLOSR - TILLVAXT 2022

Q122 Q222 Q322 Q422 Q123
Organisk tillvaxt 39,1% 27,3% 19,1% 13,8% 5,3%
Forvarvsdriven tillvéaxt 243,9% 253,7% 263,9% 61,2% 14,1%

Kalla: Mangold Insight

Foérvdntas vixa med 23 procent
under 2023

Nedjusterad tillvéixt framgent
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Qlosr - Uppdatering

Nytecknat avtal

Under arets forsta kvartal tecknade Qlosr avtal med Uddevalla kommun.
Avtalet uppskattas uppga till 100 miljoner kronor dver fyra ar. Avtalstiden ar
tva ar med mojlig forlangning om ett plus ett ar. Det ar flertalet kommuner,
forvaltningar, kommunalférbund samt bolag som har ratt att avropa frén
avtalet. Kommunerna som omfattas ar Uddevalla kommun, Stromstads
kommun, Tanums kommun. Utdver kommunerna omfattas exempelvis
Uddevalla Turism och Tanums bostdder med mera. Séledes har avtal varda
cirka 202 miljoner kronor tecknats under 2023.

Avtalsvdrde om 202 miljoner kronor
under 2023

Okat avtalsvirde

Avtalsvardet dkade till 380 (355) miljoner kronor under det forsta kvartalet Avtalsvérdet uppgick till 380 miljoner
2023 jamfort med foregdende kvartal, motsvarande en tillvaxt om 7 procent. kronor i slutet av kvartalet

Bolaget har som mal att avtalsvardet ska 6ka med minst 10 procent per ar vilket

de overtraffat med rége det senaste halvéret med en tillvaxt om cirka 21,8

procent. Mangold ser det som ett tecken att andelen prenumerationsintaker

kommer oka vasentligt framover vilket ger bolaget goda chanser att na sitt

mal om 60 procent prenumerationsintakter 2024.

Avtalsvarde
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Kalla: Mangold Insight
Satsar pa Féretagskunder i Géteborg

Utvecklingen i Goteborg har varit positiv under det senaste halvéret med
flertalet storre affarer inom affarsomradet Public. Nu véljer Qlosr att satsa
pa affarsomradet Business i Goteborg med utveckling av den centrala
tjdnstepaketeringen Cloud Workplace. Lars-Magnus Westin blir ansvarig
for affarsomraddet Workplace med tre ytterligare kollegor, med sju befintliga
medarbetare fran Qlosr Goteborg. Dessa kommer parallellt med befintligt
arbete arbeta med prenumerationstjanster inom Business. Forandringen sker
den 1 juni 2023 och da tillsatts dven ansvarig for affarsomradet Volym som
blir Kalle Lénn. Han har tidigare varit ansvaring for bearbetning av offentlig
sektor samt volymforsaljning och logistikcenter. Mangold ser initiativet som
positivt d& den beddms generera volym i regionen.

Ny satsning i Géteborg véntas bidra till
okad volym

Qlosr Group 5 INSIGHT



Qlosr - Uppdatering

Intiktsfordelning per affirsomrade

Intéktsfordelningen inom Qlosr:is affarsomrdden Business, Public och
Education har fordndrats under de senaste kvartalen. Qlosr to Business
representerar den storsta andelen av intdkterna vilket omfattar den
ursprungliga delen av verksamheten. Daremot har fordelningen blivit
jamnare under de tvé senaste kvartalen vilket beddms som gynnsamt. Detta
da bolagets intaktsstrommar blir mer diversifierade.

Intaktsfordelning
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30% - Z

0% 19%
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I 11%
0%
Q4 21 Q122 Q222 Q322 Q4 22 Q123

B Business Public  ®m Education
Kélla: Mangold Insight
Vaxande prenumerationsintikter

Under det forsta kvartalet utgjorde prenumerationsintakter cirka 45,6
procent av intékterna vilket ar en dkning fran foregdende kvartal om 42,9
procent. Bolaget har som mal att utdka andelen prenumerationsintakter till
60 procent av de totala intdkterna under 2024 vilket Mangold spar att de
har god mdjlighet att uppna. Anledningen ar att det stangdes flera storre
direktaffarer under kvartalet vilket padverkade andelen. For helaret dversteg
dock Qlosr malet med 46,6 procent prenumerationsintdkter. Genom en
overgang till prenumerationsintakter far Qlosr langa inflationsjusterade avtal
vilket leder till en mer [6nsam och trygg intaktsmodell dver tid. Bolaget har
som mal att prenumerationsaffaren ska generera en bruttomarginal om 55
procent 2024. Vi menar att 6kade prenumerationsintakter kommer gora att
Qlosr:s bruttomarginal forbattras arligen.

Bolaget satsar pa Al

Qlosr har valt att dedikera en sarskild grupp till Al. De ska dels fokusera pé att
nyttja och utforska Al:s potential, dels automatisera och effektivisera egna
processer och skapa mervarde for kund. For att kunna gora detta har bolaget
utbildat sin personal inom generativ Al samt LLM (large language models) for
att kunna stotta kunder i anvandning av Al. Bolaget ska nu inkludera tjanster
och support for generativ Al. Mangold ser positivt pa inriktningen da det
beddms forstarka dess konkurrenskraft.

Jdmnare fordelning av intédkter under
det forsta kvartalet 2023

Utdkade prenumerationsintdkter pd
kvartalsbasis

Utbildat personal inom Al
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Qlosr - Prognos och Vardering

Bibehallen riktkurs

Riktkursen bibehdlls eftersom utfallet under det forsta kvartalet var i stort
som vantat. Det motiverade vardet blir 12,75 kronor per aktie. Mangold
bibehéller riktkursen 13,00 kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om
over 150 procent.

Riktkurs 13,00 kronor per aktie

QLOSR - DCF

(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT 563 22 378 51 006 74 191 94 642

Fritt kassaflode 3198 62 967 55875 86 368 96 628
Terminalvarde 966 281

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

Motiverat viarde

Enterprise value 840 667
Equity value 737 769
Motiverat virde per aktie (Kr) 12,75

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 till 11,51
kronor per aktie. Om forsaljningen 6kar med 20 procent stiger riktkursen
till 14,06 kronor per aktie. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall
mellan 10,24 och 15,92 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% 13,07 14,45 15,92
12% 11,51 12,75 14,06
13% 10,24 11,36 12,55

Kalla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall mellan 10,24
och 15,92 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 - Férséljning och tillvaxt
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Qlosr - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 179 963 515 558 634 136 700 721 753275 798 471 830 410
Kostnad salda varor -126 772 -299 844 -364 628 -399 411 -425 600 -447 144 -460 878
Bruttovinst 53191 215714 269 508 301 310 327 674 351327 369 532
Bruttomarginal 30% 42% 43% 43% 44% 44% 45%
Personalkostnader -59 145 -144 505 -173 420 -185 560 -190 199 -195 562 -197 518
Ovriga kostnader -31 426 -49 489 -42 610 -45 201 -47 133 -48 962 -50 411
Avskrivningar -8 982 -60 995 -52 914 -48 171 -39 337 -32 270 -26 616
Rorelseresultat -46 360 -39 275 563 22 378 51 006 74 533 94 988
Rorelsemarginal -26% -8% 0% 3% 7% 9% 11%
Rantenetto -3 407 -10 273 -10 477 -10 477 -10 477 -10 477 -10 477
Resultat efter finansnetto -49 767 -49 548 -9913 11901 40 529 64 057 84511
Skatter 3622 2475 0 -2 452 -8 349 -13 196 -17 409
Nettovinst -46 145 -47 073 -9913 9 450 32180 50861 67 102

Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar

Kassa och bank 42 561 46 769 39 491 91 981 137 380 211 355 297 694
Kundfordringar 131 554 151 920 165 049 182 379 216 695 231 885 241 160
Lager 9 049 16 569 29 969 32 828 34 981 36 752 37 880
Anlaggningstillgangar 217 260 264 570 240 856 196 685 161 348 133078 110 963
Totalt tillgangar 400 424 479 828 475 365 503 874 550 404 613 070 687 697
Skulder
Leverantorsskulder 157102 194 346 199 796 218 855 233 206 245010 252 536
Skulder 71230 149 667 149 667 149 667 149 667 149 667 149 667
Totala skulder 228 996 344013 349 463 368 522 382873 394 677 402 203
Avsattningar 53 658 63075 63075 63075 63 075 63 075 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 50 201 59 650 91 830 142 692 209 793
Totalt eget kapital 117 770 72740 62 827 72 276 104 456 155 318 222 419
Skulder och eget kapital 400 424 479 828 475 365 503 874 550 404 613 070 687 697

Kélla: Mangold Insight
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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 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 2023-03-27

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




