ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

650 mkr i omsattning i
sikte for 2023

Storre andel direktaffarer under det forsta kvartalet
Intdkterna for i det forsta kvartalet 6kade med 19,4% till 144,4
(120,9) mkr, dar den organiska tillvaxten stod for 5,3%. I kvartalet
uppgick andelen prenumerationsintékter till 65,9 mkr av den totala
omséttningen, en organisk tillvaxt om 4,1%. I forhéllande till de totala
intdkterna utgjorde andelen prenumerationsintikter 45,6%, vilket
ocksa var i nivA med vad vi riknat med. Bolagets bruttovinst for
kvartalet steg med 15,2% till 60,9 (52,9) mkr, motsvarande en
bruttomarginal om 42,2% (43,7%).

I kvartalet har bolaget haft hogre kostnader avseende implementering
av tidigare tagna affarer samt att det forsta kvartalet normalt sett ar
svagare. Omsittningsokningen gjorde dndé att ebitda-resultat steg
négot till 8,5 (7,0) mkr, motsvarande en ebitda-marginal pa 5,9%
(5,8%). Ebit-resultatet f6ll dock till -8,6 (-5,8) mkr. Det negativa ebit-
resultatet har paverkats med -13,7 (-10,6) mkr av att goodwill skrivs
av pa 5 ars da bolaget inte redovisar enligt IFRS &n. Resultatet for
kvartalet slutade totalt pa -11,3 (-7,7) mkr.

Nya avtal tecknade till ett affarsvirde om 288 mkr
Sedan utgingen av det fjarde kvartalet har bolaget kommunicerat itta
nya storre avtal till ett affarsviarde om 288 mkr. Av detta dr 86 mkr
prenumerationsavtal med en snittavtalstid pa tre ar. I r berdknar
bolaget kunna intdktsfora cirka 120 mkr, dar 90% avser direkt-
forsaljning. Marginalméssigt kommer det innebira lagre brutto-
marginal, men den kommer att paverkas positivt kommande ar fran
dessa prenumerationsavtal.

Av det totala antalet nya avtal 4r det bland annat prenumerationsavtal
med Brixly pa 15 mkr 6ver 5 &r, tilldelningsbeslut fran Kristinehamns
kommun virt totalt 40 mkr 6ver tva ar plus tva ars forlangning,
ramavtal med Vastra Gétalandsregionen om 62 mkr under andra och
tredje kvartalet i ar samt tilldelningsbeslut fran Uddevalla kommun
vart 100 mkr 6ver fyra ar.

Avtalsvardet for de é&terstdende avtalsintdkterna, berdknat fran
rapporteringsperiodens slut till kundavtalens slut, uppgar vid
utgdngen av det forsta kvartalet till 380 mkr. Det dr en 6kning med
7% jamfort med kvartalet innan.

Upprepar vart motiverade virde om 7,20 kr

Bolaget fortsatter att exekvera enligt sina hogt uppstillda mél for
2024. Vidare sa har bolaget ocksa vunnit en ansenlig mangd nya avtal,
vilket kommer att gynna tillvixten framover. For att nd mélet om 1
mdkr i omsattning till utgdngen av nista ar, behover aven forvarvs-
tempot hallas uppe de kommande &ren. Vi upprepar véar tidigare
rekommendation och motiverade varde om 7,20 kronor baserat pa
var prognos for 2024.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022
Omséttning 515,6
EBITDA 21,7
EBITA 8,0
EBIT -47,9
Nettoresultat -55,7
Vinst per aktie -0,96 kr

2023p 2024p 2025p
6529 7350 8295
59,3 83,2 104,9
46,7 70,7 92,4
-9,0 43,3 92,4
-19,9 333 82,4
-0,34 kr 0,57 kr 1,42 kr

Omséattningstillvaxt  107%

27% 13% 13%

Ebitda-marginal 4% 9% 11% 13%
Ebita-marginal 2% 7% 10% 11%
Ebit-marginal -9% -1% 6% 11%
Vinstmarginal -11% -3% 5% 10%
P/E-tal -5,0 -13,8 83 34
Ev/ebitda 18,6 6,8 49 39
Ev/ebita 50,7 87 5,7 4,4
EV/ebit -8,5 -45,0 9.4 4,4
EV/omséttnina 0.8 0.6 0.6 0.5

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Strukturella drivkrafter for XaaS

Enligt undersckningsforetaget Radar! vill fler och fler féretag och
organisationer fa snabb tillgang till vardefulla funktioner, mojlighet
att skala tjanster efter behov, ha leverantorer som tar ett
helhetsansvar samt endast betala for det som anvinds. Det ar en stor
anledning till att XaaS (Everything as a service) forviantas vixa med
en arlig tillvaxt pa 25 procent globalt fram till 20272. Bolagets
standardiserade prenumerationspaketeringar av IT-tjinster rider
darfor pa dessa strukturella drivkrafter.

Al en potentiellt ny vertikal

Generativ Al har tagit marknaden med storm och bolaget arbetar i
dagsldget med ett antal kunder for att utveckla nya tjanster och
verktyg med hjilp av generativ Al. Dessa tjanster och verktyg kan
komma att erbjudas kunderna som en del i eller som en egen 16sning,
vilket gor att bolaget skulle kunna rora sig mot att erbjuda rena
mjukvarulésningar i en ny vertikal.

Forvarvsdriven strategi for att accelerera tillvixten
Qlosr har en uttalad forvarvsstrategi, vilken grundar sig i att férvarva
lagt virderade IT-bolag med hog potential att transformera
engangsintikter till prenumerationsintikter, men dven for att na nya
marknader eller att bredda tjansteutbudet. Pa sa sitt kan Qlosr
koppla pa bolagets paketerade helhetslosningar till nya kundgrupper
samtidigt som befintliga, tillika tillkommande, kunder erbjuds ett
bredare produktutbud. Det skapar battre forutsattningar for en mer
uthéllig organisk tillvixt pa sikt, och uppnér en "tillvaxt pa tillvaxt”-
effekt.

Fokus pa en prenumerationsbaserad intaktsmodell
Bolaget har ett uttalat mal om att 2024 ska de prenumerations-
baserade intdkterna sta for 60 procent av den totala omséttningen.
Det giller hela IT-leveransen, oavsett om det ar konsulttimme, hard-
vara, tjanst eller mjukvara. Vi tror att denna affirsmodell i
kombination med en hdg organisk tillvixt och en accelererande
forvarvsagenda, kommer att bidra till att bolaget kan nd mélet om 1
miljard i omsittning 2024. Men givet att bolaget ska vixa kraftigt med
forvarv kan detta komma att leda till utspddning for befintliga
aktiedgare i form av riktade emissioner, vilket man bor ha i atanke.

Leverantor av helhetsl6sningar

Maénga leverantorer av IT-tjanster fokuserar allt som oftast pa vissa
delar eller besitter spetskompetens inom ett specifikt omrade. De
helhetsleverantorer som finns pd marknaden &ar stora bolag som
TietoEvry, CGI, Visolit och Iver, som inte primért adresserar smé- och
medelstora bolag. Det gor att Qlosr har en konkurrensfordel gente-
mot de stora i och med sitt fokus pa att tillhandhalla helhetslésningar
utifran kundens behov med lokal nirvaro.

1 Radarreco.se — Rorelsen mot allt som tjanst
2 https://www.reportsanddata.com/report-detail/anything-as-a-service-market
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Prognoser och vardering

Aterkommande intikter 6kar kvartal fran kvartal

Bolagets intidkter for det forsta kvartalet uppgick till 144,4 mkr,
fordelat pa 68,8 mkr fran direktforsiljning, 65,9 mkr i prenumera-
tionsintakter och resterande 9,6 mkr fran Ovriga intdkter. Var
prognos for prenumerationsintdkterna var 66 mkr, vilket gor att
utfallet kom in i linje med vad vi tidigare riknat med. Den hogre
andelen direktaffirer i de nya avtal som kommunicerats under
kvartalet kommer att leda till att andelen prenumerationsintikter
kommer att fa std tillbaka under resten av aret. Men med tanke pa de
avtal som hittills kommunicerats under det forsta kvartalet gor att vi
raknar med ett starkt 2023. Bolaget sjdlva raknar med att na strax
over 650 mkr i omsittning for aret, vilket vi anser vara rimligt.

Vi justerar darfor upp véra antaganden vad géller intdkterna mot
tidigare prognoser, frimst for det kommande tva &ren. For 2023 tror
vi att prenumerationsintikterna kommer att véxa till 280 (313) mkr,
medan direktforsiljningen 6kar med 47% till 348 (247) mkr drivet av
den stora méangd intdkter som kommer frén direktférsaljningen.

I 6vrigt skissar vi pa att 6vriga rorelseintiakter uppgar till 30 mkr for
béade 2023 och 2024. For 2024 tror vi att prenumerationsintikterna
fortsatter att vixa organiskt med 25% till 350 (407) mkr samt att
direktforsiljningen 6kar med 2% igen till 356 (257) mkr.

Det ger oss en genomsnittlig tillvaxt i den totala omséttningen pa 19%
arligen fram till 2024 och dar prenumerationsintdkterna antas na
cirka 48% av omsittningen, vilket dock &r under bolagets mal. Totalt
ser vi en omsattning pa 653 (595) mkr for 2023 och att den totala
omsattningen for 2024 uppgar till 735 (699) mkr.

I vira antaganden har vi inte tagit med tillvixt fran framtida forvarv
av den anledningen att dessa ar svara att prognosticera vad giller
storlek, belopp och hur de ska finansieras. Men helt klart ar att for att
nd malet om 1 000 mkr i omséttning senast 2024 kommer det att
kravas forvarvad omsattning pa runt 250 - 300 mkr givet att var
organiska omsattningsprognos gar in.

Mot bakgrund av att bolaget tidigare kommunicerat att framtida
forvarv ska betalas med en kombination av 1an, kassa och egna aktier
kommer det att paverka skuldsittningen, kassaflodet samt antalet
aktier, vilket man bor vara medveten om.

For det andra kvartalet rdknar vi med totala intdkter pa runt 173,5
mkr. Dar 100 mkr kommer frén direktforséljningen och 68,5 mkr i
prenumerationsintikter. Andelen prenumerationsintikter berdknas
uppga till 40% for det andra kvartalet.

Konsolidering och framtagandet av synergier

Bolagets handelskostnader har historiskt legat runt 53 — 58% av
omsattningen. Under det forsta kvartalet uppgick dessa kostnader till
cirka 58% av bolagets intikter. I takt med att bolaget exekverar enligt
sina strategiska lonsamhetsmal skissar pa att bruttomarginalen
kommer att stirkas, men riknar med att den uppgar till cirka 44 -
45% for 2023 och 2024 i och med den storre andelen direktaffarer.
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Kraftigt omsattningslyft fran 2022
Nettoomséattning, mkr 2018-2025p

900
800
700
600
500
400
300

200 I I

100 I

o N
ORI

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Minskning i direktaffaren over tid
Direktaffaren i gront och prenumerationsintakter i orange, mkr
2021-2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.

Bruttomarginalen 6ver 45%

Bruttoresultatet pa den vanstra axeln i mkr och
bruttomarginalen pa den hogra axel i %, 2021-2025p
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Likt tidigare kommunicerat kommer bolaget att férsoka finansiera
mer delar av hirdvara och mjukvara via hyresavtal i stillet for att
kdpa in utrustningen sjalva. Det far till effekt att bruttomarginalen
kommer att gynnas da handelskostnader minskar néagot.

Samtidigt kommer kostnaden for inkopen att paverka bolagets
avskrivningar, vilket bidrar negativt till ebita-marginalen. Men med
tanke pa att man kommer att inkludera utrustning som bolaget sjdlva
dger i sina prenumerationsbaserade tjanster torde marginalen pa
tjansten dnda kunna bli hogre i sin helhet, nigot som kommer att
gynna tillvixten for prenumerationsintiakterna 6ver tid.

Under foregaende ar slogs dotterbolagen Qlosr AB och Rg 19 i Norden
ihop samtidigt som bolagens infrastrukturplattformar konso-
liderades. Det har gjort att andelen 6vriga externa kostnader numera
har minskat och vi rdknar med att dessa kommer utgora cirka 7% av
den totala omséttningen framover. Mot bakgrund av alla de forvarv
som genomfordes under foregdende &r, har medelantalet anstéllda nu
vuxit till 175. Vi tror att den hdga tillvixten som bolaget
fortsdttningsvis kommer att uppvisa, kommer att 6ka bade personal-
kostnader och 6vriga externa kostnader.

Gillande 6vriga externa kostnader och personalkostnader raknar vi
med 7,2% respektive 27,1% for 2023 samt 7,1% respektive 25,2% for
2024 i forhallande till omsittningen. Ovriga rérelsekostnader antar vi
uppgdr till runt 0,9 mkr arligen under 2023 och 2024. Det ger en
forvantad ebitda-marginal pa 9,1% for 2023 och 11,3% for 2024.

Eftersom bolaget fortfarande anvidnder sig av K3 som redo-
visningsstandard, skrivs bade immateriella och materiella tillgangar
av linjart 6ver en feméarsperiod. De manga forviarven gor att de
immateriella tillgdngarna blivit substantiella och uppgar i slutet av
det forsta kvartalet till cirka 211 mkr, dar goodwill star for 208 mkr.
Materiella anldggningstillgdngarna uppgér i sin tur till 25 mkr vid
samma tidpunkt. Vi rdknar med avskrivningar for materiella
tillgdngar blir 12,6 mkr for 2023 och 12,5 mkr for 2024. Det ger en
forvantad ebita om 46,7 mkr 2023 och 70,7 mkr for 2024, vilket
motsvarar en ebita-marginal pa cirka 7,2% for 2023 och 9,6% for
2024.

Avskrivningar for immateriella tillgdngar, diar goodwill utgor den
dominerande del, tror vi uppgar till 55,4 mkr f6r 2023 och 27 mkr for
2024. Minskningen under 2024 forklaras av att vi raknar med att
IFRS infors i slutet av det forsta halvaret och att avskrivning pé
goodwill d& upphor. Det ger en forviantad ebit om -8,9 mkr 2023 och
43,2 mkr 2024, med motsvarande ebit-marginal pa -1,4% for 2023
och 5,9% for 2024.

Paverkan pa kassaflédet fram till 2024

Bolaget har som maél att driva verksamheten l6nsamt och med ett
positivt kassaflode sett pA tolvmanadersbasis. Aven 6vergingen av
direktforséljning till mer prenumerationsbaserad forsiljning kom-
mer att gynna kassaflodet, da en sddan modell jobbar med forskotts-
fakturering.

For det forsta kvartalet 2023 hade bolaget ett negativt fritt kassaflode
pa -8,7 mkr och ett negativt totalt kassaflode pa -11,5 mkr. Det
negativa fria kassaflodet paverkat av framst ett negativt bidrag fran
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Positivt ebitda fran 2022

Ebitda-resultatet pa den vénstra axeln i mkr och ebitda-
marginalen pa den hogra axel i %, 2020-2024p
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Positivt ebit nar IFRS infors
Ebit-resultatet pa den vanstra axeln i mkr och ebit-marginalen
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Positivt kassaflode fran 2022
Fritt kassaflode, mkr 2021-2025p
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forandring i rorelsekapitalet i kombination med investeringar i
materiella tillgdngar drivet av de nya kundavtal som tecknats. Under
kvartalet har dven tillaggskopekillingarna for forvarven av Qlosr SBL
och Rg 19 i Norden erlagts med -10,7 mkr, som finansierats delvis
med nya l4n om netto 6,4 mkr.

Kassan stangde pa 35,2 mkr, vilket gor att vi bedomer att bolaget har
en tryggad finansiering den narmaste tiden. Skuldséittningen uppgar
nu till 1,1 génger net debt/ebitda.

Vardering

For att viardera bolaget utgér vi frin en DCF-modell 6ver prognos-
perioden 2023-2027. Mot bakgrund av att marknadssentimentet,
sarskilt for mindre tillvixtbolag har dndrats, anvinder vi oss av ett
hogre avkastningskrav. Den WACC vi anvéander i vara berakningar for
att diskontera de framtida kassaflodena uppgéar fortsatt till 14%.

Under prognosperioden riaknar vi med en arlig forvintade
genomsnittlig tillvixttakt pad 12%. DCF-viarderingen ger utan en
sidkerhetsmarginal ett motiverat varde pa 9,60 (8,87) kronor. Med en
siakerhetsmarginal om 20%, med hansyn till att bolaget ar relativt nytt
pa borsen och osidkerheten i marknad samt konjunktur, ger DCF-
varderingen ett viarde om 7,68 (7,09) kronor.

For att gora en jamforelse mot vad en relativviardering skulle ge for
ett motiverat viarde har vi jamfort hur liknande noterade
konkurrenter virderas. I denna grupp har vi valt att jamfora bolaget
med CAG Group, Proact IT, B3 Consulting, Knowit, Atea och
TietoEvry. I genomsnitt virderas denna grupp till en ev/ebitda-
multipel pé 6,7 ginger for 2024. Om vi anvinder oss av en ev/ebitda-
multipel 6,7 ganger for vart prognostiserade ebitda-resultat for 2024
ger det oss ett motiverat varde pa 9,63 kronor for Qlosr Group. Dock
ska man ha i bakhuvudet att jaimforelsebolagen har en ldngre
borshistorik samt har en bevisad I16nsamhet dven pa sista raden under
manga &r.

Vi ar and& fortsatt positiva till bolaget och tycker att det ar ett
intressant bolag i en spinnande bransch. Bolagets starka utfall i
kvartalet, som normalt sett ar svagare, i kombination med den stora
mingd nya kundavtal som levererats, visar pa att de exekverar i
enlighet med vad som tidigare kommunicerats vilket vi anser vara
mycket positivt.

Vi behéller darfor vart motiverade viarde om 7,20 kronor baserat pa
var prognos for 2024 och ser aktien som fortsatt intressant.

Analysguiden
2 juni 2023

DCF-vardering visar pa uppsida

Over prognosperioden 2023-2027

Riskfri ranta

Slutvarde, msek 888

Enterprise Value, msek 684
........................................... Nettokassa msek -29,2
Langfristiga skulder,msek 157,8
..................................................... Borsvirde 5553
Sakerhetsmarginal 20%

Antal utestdende aktier, milj. 57,9

Motiverat varde per aktie, SEK

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Om Qlosr Group

Qlosr ar en svensk helhetsleverantor av IT-16sningar grundat 1992.
Ursprungligen ingick bolaget i medlemskedjan Office IT-Partner,
som 2018 forviarvades av FSN Capital. I februari 2020 genomfordes
en MBO (management buyout) av den lokala ledningen varpa Qlosr
blev ett sjalvstindigt bolag. I juni 2021 noterades bolaget pA NGM
Nordic genom ett omvant forvirv av det redan listade bolaget
Archelon. Sedan juni 2022 har Qlosr bytt bors och dr numera noterat
pé First North Stockholm.

Bolagets verksamhet bestar av paketerade IT-tjanster inom arbets-
plats, nitverk och serverdrift och vinder sig till den privata skol-
sektorn, den offentliga sektorn samt till SME (smd/medelstora) -
foretag. Verksamhetens fokus ar fraimst pa den svenska marknaden
och bolaget har kontor i Stockholm, Go6teborg, Malmo och Mélar-
dalen. Efter att bolaget erhallit ett nytt avtal med Képenhamns hamn
har bolaget paborjat 6ppnandet av ett nytt kontor i Képenhamn, vil-
ket gor att bolaget ser en majlighet att framover expandera verksam-
heten inom Norden.

Qlosr differentierar sig jamfort med andra IT-leverantorer i och med
att de jobbar med helhetslosningar paketerade som en pren-
umerationsmodell. Genom att paketera tjansterna tar bolaget ett ta
ett helhetsansvar till skillnad fran mer traditionella leverantorer av
IT-16sningar som fokuserar pd enskilda eller vissa delar av IT-
systemet. Med Qlosrs 16sning slipper kunden att ha fler leverantérer
dar ingen ar direkt ansvarig for samordningen av alla IT-tjansterna.

D& kompetensforsorjning i IT-branschen ar en viktig framgangs-
faktor har bolaget i ar arbetat for och erhallit certifieringen *Great
Place to Work©”, vilket ar en global certifiering av goda arbetsplatser.
Efter den senaste méitningen nadde bolaget 79/100 poing, vilket ar
23 punkter over Sverigesnittet. Certifieringen ar en viktig det for att
kunna attrahera och behélla ritt personal.

Affarsmodell

Bolaget paketerar, levererar och siljer IT-losningar bestdende av
produkter, mjukvaror, konsulttimmar och tjanster. Fokus ligger pa
att erbjuda dessa paketerade 16sningar som ett prenumerationsavtal,
som i genomsnitt 1oper mellan 36 — 60 ménader. Sjdlva affirs-
modellen utgér ifrén ett ramavtalstink dar omfattningen av avtalet
kan dndras 6ver tid. Bolagets kunder avropar standardiserade prenu-
merationstjanster i stéllet for de traditionella avropen av produktkop
och konsulttimmar pa lopande rikning. Den prenumerations-
baserade affirsmodell som bolaget arbetar efter leder till ater-
kommande intdkter, vilka ska okat till 60 procent 2024. Med tanke pa
avtalens langd och utformning har bolaget dven en vildigt 1ag churn.
Snittintdkten per avtalskund har mer 4n dubblerats under de senaste
tva aren, fran dryga 20 000 kronor per manad till Gver och 50 000
kronor per manad i genomsnitt.

Finansiella mal
Kortsiktig har bolaget som mal att 2022 n en omséttning pa 500 mkr,
vilket Overtraffades. Men de léngsiktiga mélen som hdjdes under
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Affarsomrade Business ar storst
Varje affarsomrades bidrag till intdkterna, Q1 2023
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2022, drivet av de manga forviarv som gjorts, visar pa att bolaget
stravar mot att till 2024:

e N3 en omsittning om 1 miljard kronor

e Prenumerationsaffaren ska st for 60 procent av omsittningen
och generera en bruttomarginal pa 55 procent

¢ Bolagets ebita ska uppga till 10 — 12 procent

e 30 procent av vinsten ska delas ut givet att affarsmgjligheterna
tillater det

For att lagga grunden att na dessa finansiella mél har bolaget tagit
fram ett antal strategiska initiativ med fokus p& prenumera-
tionsintdkter och 16nsamhet.

De strategiska initiativ som bolaget identifierat ar:

e Bingobrickan - Tillvaxt-pa-tillvaxt strategi dar koncernens
samtliga paketerade prenumerationstjinster erbjuds hela
kundbasen.

¢ Education - Nationellt initiativ for att driva Qlosr Groups
erbjudande for privata skolkoncerner och 6ka antalet kunder.

¢ Public - Nationellt initiativ for att driva Qlosr Groups
erbjudande for offentlig sektor och 6ka antalet kunder.

¢ Centraliserad produktion - Samla centralt samproducerade
tjanster for att skapa synergier for storskalig drift/forvaltning,

inkop samt forsaljning.

e Ny marknad - Bearbetning av nya marknader genom att
erbjuda standardiserade prenumerationspaketeringar av IT-
tjanster i Goteborg, Oresundsregionen och Vistra Gétaland.

Tillvdxtmal 2024

MSEK Utfall Finansiella mal
1000
Borsintroduktion
900 Foérvarv av bolaget Vibration IT AB, Malmé
Foérvarv av bolaget Bmore IT AB, Géteborg
800 Foérvarv av bolaget IT Finansiering i Véast, Géteborg
Oppnar kontor i Képenhamn
200 Beslut om nya finansiella oms&ttningsmal om en miljard 2024
Forvérv av bolaget Rg19 i Norden AB, Stockholm~ i

600 Pra '

500 > @

400

Forvarv av bolaget Attaxera IT AB
Forvarv av bolaget Kontorsutrustning i Kristinehamn AB
300
Férvarv av bolaget GF Nat och Fiber AB, Bélsta
Foérvarv av bolaget EA copy AB, Uppsala
200
Aviserat sammanslagning av Stockholmskontoren
100 Listbyte till Nasdaq First North Growth Markets
Férvarv av bolaget SBL Data AB i Skara, Véanersborg
(0]
I 2021 | 2022 | 2023 2024
Kalla: Bolaget
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Marknaden

Den svenska IT-marknaden har historiskt vuxit i snitt med 3%. Men
coronapandemin ledde till att foretagen drog ned rejilt pa sin IT-
investeringar, vilket gjorde att IT-marknaden sjonk kraftigt. Under
2021 aterhdmtade sig den dock och infér 2022 sliappte analys-
foretaget Radar en prognos?® om att IT-marknaden som helhet skulle
viaxa med 3,3 procent i Sverige, marknaden for IT-tjanster med 5,3
procent och marknaden for IT-konsulttjanster med 6,8 procent under
2023.

Men till foljd av Rysslands invasion av Ukraina har Radar sankt sina
tidigare tillvixtprognoser. Nu forvintar de sig att IT-marknaden i
Sverige totalt vixer med 1,6 procent. Om detta krig fortsitter under
2023 tror analysforetaget att foretagen kan tvingas omférdela sina
budgetar och hantera nya kostnader som uppstér. Dock tror Radar att
de verksamhetsbudgetar som ligger utanfor IT-avdelningar visar pa
en tillvaxt pa 4,7%.

Aven om prognoserna inte talar for en kraftigt tillvixt, finns det Aind
starka drivkrafter om att foretagen har behov av IT-tjanster. Trenden
gar ocksd mot att foretagen foredrar att kopa in paketerade tjanster
som en tjanst dar IaaS (Infrastructure as a service), PaaS (Platform as
a service) och SaaS (Software as a service), men pé senare tid XaaS
(Everything as a service) kommer mer och mer#

Globalt vintas marknaden for XaaS vixa med 25 procent arligen frén
2020 fram till 2027. Aven stora leverantérer av hardvara som Dell ser
denna trend och arbetar mot att omvandla stérre delen av sin
produktportfo]j till en prenumerationsmodell5. Detta kan man ocksé
mirka i Sverige, dir bland annat Telia lanserat IT-avdelning som
tjanste.

Kunder

Manga av bolagets kunder kdnnetecknas av att de inte alltid har
tillrackligt med egen IT-personal eller en egen IT-avdelning. De ar i
behov av att kdpa in dessa tjanster och ofta som en helhetslosning.
Allt for att slippa ha fler IT-leverantorer som inte alltid samverkar
med varandra. Genom att paketera IT-losningarna utifrén en
prenumerationsmodell dar kunden bara betalar fér det den behéver,
kan bolaget erbjuda en helhetslosning utifran kundens behov. Det ar
en konkurrenskraftig affirsmodell med stabila och forutsdgbara ater-
kommande intékter.

Fordelningen av kundbasen ar:

e Cirka 500 avtalskunder som faktureras per manad for en fast
prenumerationstjanst pa en langre avtalstid.

e Cirka 90 medelstora kunder med en avtalsfakturering pa mellan
50 — 400 000 kronor per ménad och kund

e 10 stora kunder med en avtalsfakturering pa 6ver 400 000 kronor
per manad.

3 https://www.voister.se/artikel/2022/03/radar-forsamrad-tvaarsprognos-for-it-sektor
4 https://www.reportsanddata.com/report-detail /anything-as-a-service-market

5 https://www.crn.com/news/data-center/dell-to-make-all-offerings-as-a-service-says-michael-dell?itc=refresh

6 https://www.telia.se/foretag/losningar/produkter-tjanster/it-avdelning
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Omsittningen utifran kundmix
Varje kundgrupps bidrag till omséattningen

20% 30%

50%

= Stora Medelstora Mindre

Kalla: Bolaget
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Historiskt har bolaget haft en tillvixt med 3 — 5 nya stora kunder per
ar samt 10 - 15 nya medelstora kunder. Bland bolagets kunder finns
foretag som Doktor24, Stockholms Stadsmission, Statskontoret,
Internationella Engelska Skolan, Képenhamns Hamn. Med lénga
kundavtal (36 — 60 ménader) och en fungerade IT-funktion som ar
ytterst nodvandig for kunderna leder det till att bolaget har ett valdigt
lagt kundtapp (churn).

Kundfokuset och kundngjdheten ar djupt forankrat i bolaget dir
kundteamsarbetet dr en viktig del av affirsmodellen. De 125 storsta
kunderna har kundteam bestdende av ansvarig siljare och ansvarig
tekniker. For de storsta kunderna ingar &ven projektledare i
kundteamet, for att kunna hantera 16pande bestéllningar av foran-
dringsprojekt. Det ger ett nira samarbete med kunderna och en ly-
hordhet for hur kunden upplever bolagets leverans av IT-tjanster.

° Entusiastiska medarbetare
Entusiastiska kunder

Lénsam utveckling

Kundlofte

Vi forstar, utvecklar oc! par positiv

- [ ETE]
-'! Proaktiva
Kénnetecken yppdaterade

Flexibla

exibla och engagerade

Hjélpsamma
Kundfokuserade

[ 2]
-

Hallning

Ansvarstagande
Inkluderande

Kalla: Bolaget, modell for hur kundléftet hdnger ihop med bolaget strategiska initiativ och
mal.

Modellen med kundteam har i snitt drivit utvecklingen av befintliga
kunders ataganden med i snitt 22 procent per ar for de 50 storsta
kunderna. Uppdaterade avtal pa nya 16ptider blir en naturlig del av
fortsatt samarbete och uppfyllandet av kundloftet.

Konkurrenter

Den bransch som bolaget verkar inom kiannetecknas av hog konkur-
rens bade genom pris, paketering, innovationer, design och kvalitet.
Aven vad giller teknologi och marknadspenetration kinner bolaget
av konkurrensen fran andra leverantorer av IT-tjanster. Bolaget kon-
kurrerar med bide mer traditionella aterforsiljare som specialiserade
leverantorer. De mest framtradande konkurrenterna till som bolaget
moter ar TietoEvry, CGI, Atea, Advania, Foxway och Nordlo. Andra
konkurrenter som ocksa kan ndmnas ar bolag som Axians, Invid,
Team8, Frontnode, Iver och Squad.
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Ingen kund star fér mer an 5%

Kundoversikt vid utgangen av 2022, dar de 10 storsta
kunderna utgér 33% av omséattning och ingen enskild kund

star for mer an 5%.

Kundoversikt

Kund 7-10

516 MSEK =]
2%

2%

67% 2%
Ovriga

Kalla: Bolaget

Topp 10 kundfordelning

Bra fordelning mellan de olika segmenten fér bolagets topp

10 kunder vid utgangen av 2022

Kund Beroende  Avtalsliangd Kategori
1 5% 48 Kommun
Privatagd
2 5% 60 skola/Offentligt
finansierad
8 4% 36 Ideell verksamhet
4 4% 48 Kommun
5 4% 60 Privatégt foretag
6 3% 36 Privatégt foretag
7 2% 36 Kommun
8 2% 36 Privatégt foretag
9 2% 36 Privatégt foretag
Privatagd
10 2% 60 skola/Offentligt
finansierad
Ovriga 67%
Totalt 100%
Kalla: Bolaget
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Risker

Beroende av stora kunder

De tio storsta kunderna for cirka 33 procent av omsittning och
tillsammans med ytterligare 90 kunder utgor de 80% av omséttning.
Den finns en risk att dessa kunder kan komma att utnyttja sin
stallning for att pressa priserna, vilket skulle leda till lagre marginaler
genom minskade affarer eller 6kade kostnader. En forlust av en stor
kund kan ocksd fi en kannbar effekt pa bolagets omsittning och
resultat.

Framtida tillvaxt

Bolaget har som avsikt att forutom att vixa organiskt, dven vixa via
forvarv. I samband med foretagsforvarv finns det risk att
forvantningarna och synergier inte infrias pa det forvarvade bolaget.
Att vixa med forvarv kan innebdra att ytterligare kapital-
anskaffningar kan bli aktuellt, med hogre finansieringskostnader
alternativt en utspadning av aktieantalet som f6ljd. Verksamheten ar
tydligt skalbar och vi rdknar inte med storre kostnadsokningar, men
risken finns 4nda att kostnaderna drar i vag i samband med detta
arbete.

Nyckelpersoner

Bolaget ar beroende av sin formaga att behalla och rekrytera personal
med relevant erfarenhet, kunskap och engagemang. Om nagon av
koncernens nyckelpersoner slutar eller om bolaget i framtiden far
svart att rekrytera denna kategori av personal, kan det inverka
negativt pa koncernens verksamhet, resultat- och finansiella
stallning.

Konkurrens

Bolaget agerar pd en marknad som ar kraftigt konkurrensutsatt. De
produkter och tjanster som bolaget levererar it sina kunder kan
komma att utsittas for okad eller forandrad konkurrens genom
utvecklandet av nya produktlosningar. Om en konkurrent skulle
utveckla en ny produkt eller tjanst med forbattrade egenskaper, kan
den nya produkten ta marknadsandelar pa bekostnad av de tjanster
eller produkter som koncernen erbjuder. Nagot som i sin tur kan
paverka forsiljningen negativt.

Agare av betydande inflytande

Huvudédgarna i Qlosr Holding AB, vilket 4dgs gemensamt av
styrelseledaméterna Johan Bjerhagen och Joakim Ribb samt
ledningsgruppspersonerna Jonas Norberg, Gustav Tjernstrom och
Reza Sabaro, innehar cirka 60 procent av kapitalet och 78 procent av
rosterna i Qlosr Group. Det innebir att de har ett vasentligt inflytande
over bolaget och fragor som ar foremal for samtliga aktiedgare. Denna
koncentrerade &garkonstellation kan vara till en nackdel for
aktiedgare som har andra intressen dn huvudigaren. Skulle
huvudégaren avyttra hela eller delar av sitt aktieinnehav skulle det
kunna en visentlig negativ inverkan pa priset pa bolagets aktie.
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Val av marknadsplats

Aktier som handlas pd Nasdaq First North stir under Finans-
inspektionens tillsyn. Men dessa viardepapper omfattas inte av lika
omfattande regelverk som de virdepapper som #r upptagna till
handel p& reglerade marknader, likt Nasdaq Stockholmsborsen.
Nasdaq First North har ett eget regelsystem som &ar anpassat for
mindre bolag och tillvixtbolag for att frimja ett gott investerarskydd.
Som en f6ljd av skillnader i de olika regelverkens omfattning kan en
placering i koncernens aktie vara mer riskfylld &n en placering i ett
vardepapper som handlas pa en mer reglerad marknad.

Komponentbrist

Om det uppstér problem med att f3 tillgéng till de komponenter som
behovs for att kunna levererar IT-16sningar kan det komma att fa en
vasentlig paverkan péd bolagets resultat. Lyckas inte bolaget hitta
andra leverantorer for de komponenter som ar forsenade, kan bolaget
fa svart att leverera de 16sningar som kunderna har bestillt

Likviditetsbrist

Koncernens aktie handlas idag pa Nasdaq First North och har en lag
likviditeten. Det finns en risk att volatiliteten i aktien bitvis kan vara
hog med stora sviangningar i aktiekursen upp och ned. Det kan ocksa
vara svart att kopa eller silja aktier i den 16pande handeln vid 6nskad
tidpunkt om det vid den tidpunkten foreligger 1ag likviditet i aktien.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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