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Lonsam snabbvaxare
inom IT-tjanster

Borsnykomling med fokus pa prenumerationsintikter
Qlosr Group (Qlosr, bolaget) grundades 1992 och ar en helhets-
leverantor av IT-16sningar mot den privata sektorn, offentliga sektorn
samt sma- och medelstora foretag. Av intdkterna utgor cirka 48%
prenumerationsintikter. I borjan av forra aret borsnoterades bolaget
pa NGM Nordic SME genom ett omviant forvarv av Archelon. Nyligen
har bolaget bytt lista till First North Stockholm.

Forvarv bakom kraftig tillvixt under forsta halvaret
Sedan borsnoteringen har bolaget gjort fem forvarv och ytterligare tva
forvarv kommer att ske under nista kvartal. Det har lett till att
omsittningen for det forsta halvaret 6kade med 282% till 244,8 (64,1)
mkr, varav organisk tillvixt uppgick till 33,1%. Bolagets prenumera-
tionsintakter 6kade 47,7%, varav 21,2% var organisk under samma
period. Ebit uppgick till -15,8 (3,7) mkr. Det negativa ebit-resultatet
paverkas av att framst goodwill skrivs av 6ver 5 ars tid eftersom
bolaget inte redovisar enligt IFRS. Med tanke pa férvirven som gjorts
blir det en betydande post. Resultatet for det férsta halvéret blev -20,7
(2,3) mkr.

Fler forvarv och tjanster kommer att driva tillvaxten

Efter det forsta halviret har bolaget kommunicerat forviarv av EA
Copy och GF Nit och Fiber. Det forstnimnda kommer att stirka
narvaron i Uppsalaregionen dar EA Copy har transformerat sitt
erbjudande fran hardvaruforsiljning inom print till att leverera IT-
tjanster. I GF Nat och Fiber forvarvar bolaget inkrdmet och far pa sa
satt okade resurser och kompetens inom natverkstjinster, som ar pa
stark frammarsch. De bada forvarven forvintas 6ka omsittningen
med 22 mkr och bidra till ebitda med 3 mkr under 2022. Sakerhets-
16sningar efterfragas mer och mer av bolagets kunder. Under &ret har
bolaget blivit utsedd av WatchGuard Technologies till Platinum
Partner, vilket gor att de kan leverera deras ledande cybersidkerhets-
I6sningar som en tjanst. Qlosr ar en av totalt 23 Platinum partners i
hela virlden. De ytterligare forvirven i kombi-nation med ledande
I6sningar kring cybersdkerhet ser vi som nagot mycket positivt for
bolaget. Helt klart exekverar de enligt sina strategiska initiativ for
2022 och lagger grunden for den fortsatta tillvixten.

Inleder bevakning med riktkurs pa 7,20 kr

Aven om bolaget har funnits liinge, 4r det en helt ny koncern givet de
manga forvirven som har skett sedan borsnoteringen for ett ar sedan.
Men di bolaget lyckats vixa kraftigt med lonsamhet tror vi att detta
kommer att fortsatta framdover. Vi raknar med att ebitda-marginalen
kan Kklattra strax 6ver 13% i slutet av 2024. Idag framstar aktien som
underviarderad av marknaden och vi inleder bevakning med en
riktkurs pa 7,20 kronor baserat pa var prognos for 2023p.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2021 2022p 2023p 2024p
Omsattning 249,5 506,3 537,7 576,3
EBITDA -39,6 24,4 66,8 76,8
EBITA -43,0 18,0 61,8 71,8
EBIT -50,3 -359 13,8 23,8
Nettoresultat -50,0 -46,5 11,2 21,2
Vinst per aktie -0,87 kr -0,81kr 0,19kr 0,37 kr
Omséttningstillvaxt 26% -52% 2% 3%
Ebitda-marginal -16% 5% 12% 13%
Ebita-marginal -17% 4% 11% 12%
Ebit-marginal -20% -7% 3% 4%
Vinstmarginal -20% -9% 2% 4%
P/E-tal -6,8 -7,3 30,2 16,0
Ev/ebitda -89 14,4 53 4,6
Ev/ebita -8,.2 19,6 57 49
EV/ebit -7,0 9,8 25,5 14,8
P/S-tal 14 0,7 0,6 0,6
EV/omséttning 1,4 0,7 0,7 0,6

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 skal tjanster efter behov, ha leverantorer som tar ett helhetsansvar
samt endast betala for det som anvinds. Det &r en stor anledning till
att XaaS (Everything as a service) forviantas viaxa med en arlig tillvaxt
pa 25 procent globalt fram till 20272. Qlosrs transformering av
verksamhet mot standardiserade prenumerationspaketeringar av IT-
tjanster rider darfor pa dessa strukturella drivkrafter. Nagot som gor
att vi forvantar oss en hog tillvaxt for bolaget under fler ar framaver.

Forvarvsdriven strategi for att accelerera tillvixten
Qlosr har en uttalad forvarvsstrategi, vilken grundar sig i att forviarva
lagt virderade IT-bolag med hog potential att transformera
engangsintékter till prenumerationsintdkter, men kan dven komma
att goras for att nd nya marknader eller for att bredda tjansteutbudet.
Genom detta mojliggors det for Qlosr att koppla pa Bolagets
paketerade helhetslosningar till nya kundgrupper samtidigt som
befintliga, tillika tillkommande, kunder erbjuds ett bredare produkt-
utbud. P4 sa vis kan Qlosr, genom forvirv, skapa battre forutsat-
tningar for en mer uthallig organisk tillvaxt pa sikt, och ddrmed upp-
na en “tillvaxt pa tillvaxt”- effekt, samtidigt som Qlosr kan dra fordel
av viktiga inképs- och produktionssynergier.

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. Det har gjort att de dterkommande intak-
terna 6kade med 226 procent det forsta halvaret 2022. Den organiska
tillvixten i prenumerationsintikterna var samtidigt 47,8 procent. Vi
tror att denna affirsmodell i kombination med hog organisk tillvaxt
och en accelererande forviarvsagenda, kommer att bidra till att
bolaget nar méalet om 1 miljard i omséttning 2024. Men givet att
bolaget ska véaxa kraftigt med forvarv kan detta komma att leda till
utspadning for befintliga aktiedgare i form av riktade emissioner,
vilket man bor ha i dtanke.

Leverantor av helhetsl6sningar

Maénga leverantorer av IT-tjanster fokuserar allt som oftast pa vissa
delar eller besitter spetskompetens inom ett specifikt omrade. De
helhetsleverantérer som finns pd marknaden &r stora bolag som
TietoEvry, CGI, Visolit och Iver, som inte primért adresserar smé- och
medelstora bolag. Det gor att Qlosr har en konkurrensférdel gente-
mot de stora i och med att de fokuserar pa att tillhandhélla helhets-
16sningar utifran kundens behov med lokal nérvaro.

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

Fokus pa att 6ka aterkommande intidkter

Bolagets ursprungliga intdktsmodell fokuserade pa direktaffiren, dar
hérdvara, konfiguration, konsultation, installation och mjukvara stod
for merpart av affaren. Darefter kopte kunden till ytterligare tjanster,
och avropade konsulttimmar pd l6pande rakning vid behov. Men
dven skalade ned tjansterna nir kunden inte behévde dessa langre.
Det ledde till fluktuationer i intdkterna och svérigheter med att styra
verksamheten effektivt. Sedan flertalet ar tillbaka har bolaget tagit ett
aktivt beslut att transformera bolagets intdktsmodell till att g mot en
prenumerationsmodell.

Tanken ar hir att med hjélp av 1anga kontrakt borja silja in en tjanst
och sedan aktivt bearbeta kunderna for att silja in fler tjanster. Over
tid gor det att kunder kommer att utnyttja flera tjanster och intdkts-
modellen skapar en “stickyness”, eftersom kunder blir mer obenégna
att byta ut sin tjansteleverantor da det skulle betyda ett for stort
ingrepp i verksamheten. Det kommer ocksa kunna gora att bolaget
kan komma att ta mer betalt for sina tjanster, varpa “pricing power”
uppstar. Fran det forsta halvaret 2020 till det forsta halvaret 2022 har
andelen prenumerationsintikter som en del av omséattningen okat
fran 32% till 48%. Maélet ar att dessa ska uppga till minst 60% vid
slutet av 2024.

Omsittningen har frdn 2017 till 2021 vuxit med i snitt 53%, mycket
drivet av de senaste drens ménga forviarv. Om vi rensar for dessa
forvarv har bolaget under samma period i snitt vuxit omséattningen
organiskt med narmare 25 - 30% arligen. Bolaget har i samband med
kvartalsrapporten redan kommunicerat ytterligare tva forvarv och
under rapportpresentationen gav bolaget information om att det
troligen kan bli 1 — 2 forvarv till innan &ret ar slut. De sju férvarv som
hittills har kommunicerats, vantas bidra med cirka 357 mkr och en
ebitda pa cirka 30 mkr pa arsbasis.

Av den forvarvade omsittningen ar prenumerationsintdkternas del
klart 14gre dn vad bolaget hade tidigare. Det gora att det finns en hel
del uppsida for bolaget vad géller att transformera dessa kunder till
att bli prenumerationskunder. Tanken bakom forvirven ar att
komma 4t en kundmassa som gér att transformera till att gd fran
direktforséljning till prenumerationsbaserad forsaljning.

Bolaget har kommunicerat att de forvantar sig att intdkterna uppgéar
till 500 mkr for 2022, diar prenumerationsintikterna hamnar Gver
240 mkr, vilket motsvarar cirka 48% av intdkter. Det ar 6ver malet pa
45% for helaret som de tidigare kommunicerat. Vi skissar pa att
bolaget hamnar strax under detta mél baserat pad det som bolaget
hittills har presterat och kommunicerat som hindelser i det tredje
kvartalet dir de tvé senaste forvarven kommer att bidrag i det andra
halvaret.

For 2023 tror vi att prenumerationsavtalen kommer att vixa med
20% till 286,2 mkr, medan direktforséljningen minskar med -7% till
223,5 mkr. I ovrigt skissar vi pa att 6vriga rorelseintakter uppgar till
28 mkr. For 2024 tror vi att prenumerationsavtalen fortsatter att vixa
organiskt med 20% till 343,4 mkr samt att direktforsiljningen
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Kraftigt omsattningslyft i korten
Nettoomséattning, mkr 2017-2024p

600 000
500 000
400 000
300 000
200 000

100 000

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Minskning i direktaffaren
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minskar med -7% igen till 207,8 mkr. Ovriga rorelseintikter antar vi
minskar till 25 mkr.

Det ger oss en genomsnittlig tillvixt i omsittning pa 31% &rligen och
diar prenumerationsintikterna antas nad 60% av omsittningen i
enlighet med bolagets mal. Totalt ser vi en nettoomsattning pa 551,2
mkr och den totala omséittningen uppgéende till 576,3 mkr for 2024.

I vara 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 omsittning pa minst 300 - 400 mkr givet att var
organiska omséttningsprognos 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, kassaflédet samt antalet
aktier, vilket man bor vara medveten om. Men vi ser det 4ndd som
positivt att bolaget vill vixa med lonsamma férvarv. Vart att nimna
ar bolagets satsning pa ett nytt dotterbolag i Danmark, vilket ar ett
forsta steg mot en nordisk satsning, visar pa en okad potential for
bolaget samt att det betydligt okar den adresserbara marknaden.

Konsolidering och framtagandet av synergier

Bolagets handelskostnader har historiskt legat runt 53 — 58% av
omsittningen. Under 2021 gick denna siffra upp till 68%, drivet av
det forvarv som bolaget gjorde under det andra halvaret. De bolagen
hade en intdktsmodell mer utifrén direktforsiljning. Men redan efter
tva kvartal har handelskostnaderna letat sig ned mot i snitt 56% av
omséttningen. Det gor att bolagets bruttomarginal ligger strax Gver
43%. Bolagets mal ar att 2022 ska bruttomarginalen inte understiga
43%, och vi skissar med att bolaget kommer in ndgot hogre pa en
bruttomarginal om 44% for 2022.

I takt med att bolaget exekverar enligt sina strategiska lonsamhetsmal
raknar vi med att bruttomarginalen kommer att stiarkas och fram till
2024 uppga till cirka 45,5%. Bruttomarginalen kommer ocksé fa sig
en skjuts i och med att bolaget vill gi 6ver fran att finansiera delar av
hérdvara och mjukvara via hyresavtal till att kopa in utrustningen
sjdalva i den takt som kassan tilliter. Effekten blir att
handelskostnaderna minskar négot vilket 6kar bruttomarginalen.
Samtidigt kommer kostnaden for inkopen paverka bolagets
avskrivningar, vilket paverkar ebita-marginal negativt. Men med
tanke pa att man kommer att inkludera utrustning som bolaget sjdlva
dger i sina prenumerationsbaserade tjanster torde marginalen péa
tjansten kunna bli hégre, ndgot som kommer att gynna prenumera-
tionsintakternas tillvaxt.

Forutom att handelskostnaderna ar en stor kostnadspost, ar dven
personalkostnader den andra stora kostnadsposten for bolaget.
Bolaget har vuxit kraft och har vid utgéngen av det andra kvartalet i
ar cirka 160 anstillda. Med forvirven i det tredje kvartalet kommer
antalet anstéllda att Oka till ytterligare 8 personer. Skiftet mot att
okade andelen prenumerationsintédkter i forhéllande det den totala
omséttningen gor att bolaget kan skala affirsmodellen utan att
behova tillsdtta samma antal resurser som i en intdktsmodell byggd
efter direktforsiljning. Aven bolagets Al-plattform Q-Insight, som
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Fortsatt stark utveckling kvartalsvis
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Bruttomarginalen over 45%
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automatiserar ofta tidskrivande administrativa arbetet gor den
operativa verksamheten mer effektiv. Det i sin tur minskar behovet av
att skala upp antalet anstillda ju mer intikterna vixer.

I samband med kvartalsrapporten meddelade bolaget att de under det
tredje kvartalet i &r kommer att sld ihop dotterbolagen Qlosr AB och
Rg19 i Norden. De har bada kontor i Stockholm, vilket leder till extra
kostnader. Huvudkontoret till Rg19s lokaler och de béda bolagens
infrastrukturplattformar konsolideras dar vissa delar skrotas fran
bada, for att fa en stabil och flexibel server- och lagringsplattform.
Samtidigt behaller man Qlosr AB:s robusta kommunikations-
plattform. I samband med detta redovisar bolaget en engéngs-
kostnad pa 14,5 mkr det kommande kvartalet. Av detta belopp
kommer 5,5 mkr paverka kassan negativt.

Totalt prognosticerar bolaget att ebitda forbattras med 3 mkr under
det fjarde kvartalet 2022 och sedan med cirka 12 mkr fran 2023 och
framét. Hyreskontraktet for Qlosr AB:s gamla kontor l6per ut 31 mars
2023, vilket ger en arlig besparing pa 4,2 mkr for lokalkostnader.
Sammanslagning av infrastrukturplattformarna berdknas spara
ytterligare cirka 4,3 mkr. Bolaget berdknar ocksd att atgirderna leder
till intdkten per heltidsanstilld 6kar med 4% pa koncernniva.

Vi skissar pa att handelskostnaderna uppgér till 58% under 2023
respektive 57% under 2024 av omséattningen. Gillande 6vriga externa
kostnader och personalkostnader riknar vi med 7,8% respektive
24,7% for 2023 samt 7,8% respektive 24,3% for 2024 i férhallande till
omsittningen for de bida &ren. Ovriga rorelsekostnader antar vi
uppgar till 0,25 mkr arligen under 2023 och 2024. Det ger en ebitda-
marginal pa 12,4% for 2023 och 13,3% for 2024.

Mot bakgrund av att bolaget anvinder sig av K3 idag som
redovisningsstandard, skriver de av bade immateriella och materiella
tillgdngar linjart over en femarsperiod. Med tanke pd de manga
forviarven ar de immateriella tillgdngarna substantiella och uppgar i
slutet av det andra kvartalet i ar till ndstan 240 mkr, dar goodwill
utgor 235 mkr. De materiella anldggningstillgdngarna uppgér i sin tur
till 10,4 mkr vid samma tidpunkt. Vi rdknar med avskrivningar for
materiella tillgdngar blir 5 mkr for 2023 och 5 mkr for 2024. Det ger
en ebita om 61,8 mkr 2023 och 76,8 mkr for 2024. Givet vara
antaganden ger detta en ebita-marginalen pa 11% for 2023 och 12%
for 2024. Avskrivningar for immateriella tillgdngar skissar vi pa cirka
48 mkr for 2023 respektive 2024. Det ger en ebit om 13,8 mkr 2023
och 23,8 mkr 2024, med motsvarande ebit-marginal pa 3% 2023 och
4% 2024.

Overgang till IFRS senast 2024

Under det tredje kvartalet meddelade bolagets styrelse att de kommer
ga over till IFRS som redovisningsstandard 2023 eller senast 2024.
Effekten blir att goodwill inte langre skrivs av utan arligen for att se
om det finns nagot nedskrivningsbehov. Finns det inget nedskriv-
ningsbehov, sa gors heller inte nagon avskrivning. Det kommer leda
till att bade ebit och ebit-marginalen 6kar kraftig. Vi raknar med att
sé sker senast till slutet av 2024 och frén 2025 och framat tar vi bort
avskrivningar av immateriella tillgadngar i var analys.
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Positivt ebitda fran 2022

Ebitda-resultatet pa den vénstra axeln i tkr och ebitda-
marginalen pa den hogra axel i %, 2020-2024p. Den negativa
utvecklingen under 2021 beror enbart pa de 5 forvarven som
genomfordes.
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Positivt ebit fran 2023

Ebit-resultatet pa den vanstra axeln i tkr och ebit-marginalen
pa den hogra axel i %, 2020-2024p. Den negativa utvecklingen
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Paverkan pa kassaflodet fram till 2024 . . .

Bolaget har som mal att driva verksamheten 16nsamt och med ett Positivt kassafléde fran 2022
positivt kassaflode sett pa tolvménadersbasis. Aven 6vergingen av Fritt kassaflode, mkr 2020-2024p
direktforséljning till mer prenumerationsbaserad forsiljning kom- 100 000

mer att gynna kassaflodet, da en sddan modell jobbar med foérskotts-

fakturering. For det forsta halvaret 2022 hade bolaget ett positivt fritt

kassaflode likvil som ett positivt totalt kassaflode. Kassan 6kade med 50000
9,2 mkr och stingde pa 59,6 mkr. Vi har antagit att bolagets
rorelsekapital kommer att uppga till cirka 7% av omséttningen pa 0 =
arsbasis. S& trots omstruktureringen i det tredje kvartalet raknar vi 2020" 20pg™* 2022p 2023p 2024p
med att bolaget stanger aret med bade ett positivt fritt kassaflode och -50 000
ett positivt totalt kassaflode. Denna trend tror vi fortsitter. Om det
skulle uppsté en forvirvssituation kan dock bolaget behova tillskott 100 000
beroende pa hur de viljer att finansiera sin investering.
Vardering 190000
For att viardera bolaget utgér vi frin en DCF-modell 6ver prognos- Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
perioden 2022—-2026. Mot bakgrund av att marknadssentimentet,
s'%rskilt for mipdre tillvaxtbolag, har éindratcs, an‘\'/éindelt VioOSS av“ett Relativvirderin g
hogre avkastningskrav. Den WACC som vi anvéinder i vdra berak- Ev/ebitda-multipel pa y-axeln och ebitda-marginal pé x-axeln
ningar for att diskontera de framtida kassaflodena uppgar till 14%. per Q2 2022
Under prognosperioden uppgar den érliga forvantade genomsnittliga 12,0
tillvaxttakten till 22%. DCF-viarderingen ger utan en sikerhets- 11,5
marginal ett motiverat virde pd 7,20 kronor. Med en sikerhets- 11,0 ® Atea e TietoEvry
marginal om 20%, med hinsyn till att bolaget ar relativt nytt pa 10,5

. .. . .. .. 10,0
borsen, ger DCF-virderingen ett viarde om 5,75 kronor. Detta virde 95 .
kan ses mer som en nedre grans. 9.0 . K”:’W't . ool

T T A

For att gora en jamforelse mot vad en relativviardering skulle ge for g:5 grlgjr Proact T h
ett motiverat virde har vi jamfort hur liknande noterade 7.5 P R#=0,0065
konkurrenter virderas. I denna grupp har vi valt att jamfora med CAG 7,0 CAG Grgup
Group, Proact IT, B3 Consulting, Knowit, Atea och TietoEvry. I g.g ® B3 Consulting

genomsnitt virderas denna grupp till en ev/ebitda-multipel pa 8,7

o o . 0,00% 10,00% 20,00% 30,00%
ganger rullande 12 mé&naders ebitda. ° ’ ° °

Om vi anviinder oss av en ev/ebitda-multipel mellan 8 — 9 génger for Kalla: Refinitiv

det prognostiserade ebitda-resultat for 2023 ger det ett motiverat

varde pa cirka 9,30 — 10,40 for Qlosr Group. Detta kan mer tolkas DCF-vérdering visar pa uppsida
som ett optimistiskt utfall di jamforelsebolagen har en ldngre Over prognosperioden 2022-2026

Riskfri ranta 1,5%

borshistorik och hogre 1onsamhet i genomsnitt.

Vi ar positiva till bolaget och anser att initialt ligger nog ett rimligt
viarde nagonstans i mitten. Vi tar darfor upp bevakning av bolaget
med ett motiverat virde om 7,20 kronor pa 12 — 18 ménaders sikt.

Slutvarde, msek 469
Enterprise Value, msek 429
Langfristiga skulder,msek 69,1
_____________________________________________________ Borsvirde 415.2
Sakerhetsmarginal 20%
Antal utestaende aktier, milj. 57,6
,,,,,,,,,,,,,,,,, _Motiverat virde per aktie, SEK 5,75 -7,20 kr |
_________________________________________ _Senastevarde, 2022-08-26 588
Uppsida/nedsida -2-22%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Analysguiden
30 augusti 2022 6



Qlosr Group

Bolagsbeskrivning

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, Goéteborg, Malmo och Maélar-
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 leverantorer
dar ingen ar direkt ansvarig for samordningen av alla IT-tjansterna.

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 16per 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 pé 16pande rakning.

Den prenumerationsbaserade affirsmodell som bolaget arbetar efter
leder till &terkommande intékter, vilka har ¢kat fran 39 procent till
60 procent 2024. Med tanke pa avtalens lingd och utformning har
bolaget dven en vildigt 14g churn. Snittintdkten per avtalskund har
mer dn dubblerats under de senaste tva aren, fran dryga 20 000
kronor per manad till 6ver och 50 000 kronor per ménad igenomsnitt.

Affarsmodellen ar skalbar och ju hogre forsaljningsvolymer desto mer
okar l16nsamheten. Det beror pa att bolaget fungerar som en inkopare
for alla sina kunder och kan pé sa sitt fa ned snittpriset mot leveran-
torerna. Fokus ligger ocksd pa att erbjuda och kopa in standar-
diserade paket, vilket ocksa gor det littare att pressa priserna fran
leverantorerna i takt med att inkGpsvolymerna stiger.
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5
Aterkommande affar
Avtalsvarde

Bearbetning Forlangning
o I

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars

Kélla: Bolaget, exempel pa hur en prenumerationsmodell skapar langsiktiga, stabila och
aterkommande intakter over tid.

Som jamforelse med direktaffarsmodellen, som skapar en mer volatil
intjaning, ar det latt att forsta varfor bolaget arbetar malinriktat med
att andra kundmassan till att gd mot aterkommande intdkter.

Direktaffaren

Affarsvirde
Affar,

MSEK Bearbetning 10 MSEK Leverans Bearbetning Ny affar
10 s s ° [ 2
8
6 - Hardvara

Konfig
4 J Inférande
Mijukvara
Logistik
2 - Forstudie
0 Tjanst, 1,5 mkr

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars

Kalla: Bolaget, exempel pa hur intaktsmodellen for en fiktiv 10 mkr affar ser ut utifran en
direktaffar.

Finansiella mal

De finansiella mal som bolaget presenterade i samband med
noteringen 2021 har delvis uppdaterats under 2022, drivet av de for-
varv som gjordes under andra halvaret 2021.

Tillvaxtmal 2024

y h  Nya
QR0008  Tillvaxtmal
Prenumerationsaffaren skall sta S 202
for 60% av omséttningen

Prenumerationsaffaren skall generera
en bruttomarginal pd 55%

Ebita 10% — 12% 2024

Gamla
Tillvaxtmal
2024

Kélla: Bolaget, uppdaterade mal 2024
Kortsiktig har bolaget som mal att 2022 néd en omséttning pa 500

miljoner kronor. Men de langsiktiga malen har hgjts kraftigt drivet av
de ménga férvarv som gjorts. Till 2024, stravar bolaget att:

Analysguiden
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For

Omsittningen ska uppga till 1 miljard kronor
20 procents tillvaxt i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel

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

Bolagets ebita ska uppga till 10 — 12 procent

30 procent av vinsten ska delas ut givet att affirsmoéjligheterna
tillater det

att lagga grunden att nd dessa finansiella mal har bolaget tagit

fram ett antal strategiska initiativ for 2022, med fokus pa prenumera-
tionsintdkter och 16nsamhet.

De strategiska initiativ som bolaget identifierat ar:

Bingobrickan — Tillvaxt-pa-tillvixt strategi som innebir att
koncernens samtliga paketerade prenumerationstjanster erbjuds
pé ett strukturerat sitt till hela kundbasen

Education - Nationellt initiativ for att driva Qlosr Groups
erbjudande for privata skolkoncerner och 6ka antalet kunder och
dirmed I6nsamheten inom omradet.

Public - Nationellt initiativ for att driva Qlosr Groups
erbjudande for offentlig sektor och o©ka antalet kunder.
Volymaffaren inom offentlig sektor skall 6kas for att omradet som
helhet ska generera ytterligare 16nsamhet.

Centraliserad produktion - Samla centralt samproducerade
tjanster for att skapa synergier for inkop, storskalig
drift/forvaltning samt forsiljning.

Ny marknad - Bearbeta nya marknader for standardiserade

prenumerationspaketeringar av IT tjdnster i Goteborg,
Oresundsregionen och Vistra Gotaland genom forviarvade bolag.

Bilden nedan visar att bolaget hittills har exekverat utifrén sin strategi

och

ar i fas med att né de uppsatta mélen.

MSEK

1000

Bdrsintroduktion

Utfall Finansiella ma @

T T T
2018 2019 2020 02 2022 2023 2024

Forvarv av bolaget Vibration IT AB, Malmd - 1 Forvarv av bolaget GF Nat och Fiber

Forvarv av bolaget Bmore IT AB, Géteborg
Forvarv av bolaget IT Finansiering i Vast, Goteborg

Oppnar kontor i Kdpenhamn

AB, Balsta

Forvarv av bolaget EA copy AB,
Uppsala

Aviserat sammanslagning av

Beslut om nya finansiella omsattningsmal om en miljard 2024 _ Stockholmskontoren

Farvarv av bolaget Rg19 i Norden AB, Stockholm
Forvarv av bolaget SBL Data AB i Skara, Vanersborg

Listbyte till Nasdaq First North Growth Markets

Kalla:

Bolaget
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Affirsomraden
Bolag har delat upp sin verksamhet i tre olika affirsomraden baserat
pé de olika kundsegment som de arbetar med.

Qlosr to Business

Malgruppen ar sma- och medelstora foretag utan egen ITavdelning
eller med behov av ITstod. Framgangsfaktorer ar en nira relation till
kunden, kunskap om kundens verksamhet och IT-miljo samt méjlig-
heten att fran en leverantor kunna erbjuda en helhetsleverans av IT-
tjanster sdsom serverdrift och underhall kombinerat med hérdvara
och licenspaketering. Mangden av kunder genererar en stabil
aterkommande intdkt, dir mojligheten till god marginal ar stor.

Qlosr to Education

Malgruppen ar storre privata nationella skolkoncerner utan egen IT-
avdelning eller med behov av IT-stod. Framgéngsfaktorer ar en nira
relation, kunskap om kundens verksamhet och IT-milj6 samt m&jlig-
heten att erbjuda en helhetsleverans av IT-tjanster anpassade for
skola och utbildning. Volymen pé varje kund (mellan 500 och 50 000
anviandare) skapar stora mojligheter till merforsiljning, dar varje
adderad tjanst genererar ytterligare intakter.

Qlosr to Public

Malgruppen ar offentlig sektor som lyder under LOU — Lagen om
offentlig upphandling, dir efterfridgande tjanster matchar koncernens
prenumerationstjanster eller strategiskt utvalda omriden som
volymleveranser och livscykelhantering. Framgéngsfaktorer ar en
nira relation med kunden innan, under och efter upphandlingen &r
genomford.

Mixen av kunder inom dessa tre affirsomréden gor att bolaget har
stabila avtalsintdkter som ar aterkommande. Detta tack vare skol-
pengen for friskolor, ramavtal for offentlig sektor och tillvixten for
SME-foretagen.

Produkt- och tjansteutbud

De malgrupper som bolaget har ar utvalda just for att passa de
paketerade tjansterna som erbjuds. Kénnetecknande for bolagets
kunder ar att de ofta har begransade IT-resurser och behover frigora
tid for de IT-resurser som finns. Detta dr en drivande faktor for de
tjanstepaketerade prenumerationsavtalen.

Paketeringen av tjanster innebar att bolaget tar fullt ansvar, erbjuder
fasta priser, flexibilitet och en hog servicegrad.

Qlosr to Public

IT-Arbetsplats & Volymleverans

Qlosr to

IT-Arbetsplats

Qlosr to Education
IT-Arbetsplats och Chromebook
Skolidentitet

QIMS - Identitetshantering QIMS - Identitetshantering

Serverdrift och applikationsdrift

Serverdrift och applikationsdrift Serverdrift och applikationsdrift
Natverk Natverk Natverk

Mobilitet Mobilitet Mobilitet

Sakra utskrifter

Sakra utskrifter Sakra utskrifter

Digitalt klassrum Métesrum Métesrum

Kalla: Bolaget, exempel pa vanliga tjanster som levereras i respektive affarsomrade
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Affarsomrade Business ar storst
Varje affarsomrades bidrag till intdkterna, Q2 2022

15%

57%

28%

m Business Public Education
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Forvarvsmodell

Bolaget har en uttalad strategi att vixa genom forvarv. Forvarvs-
strategin bygger pa att férviarva bolag med utvecklingsbara kundbaser
och bedriva korsforsiljning av tjanster som ar centralt producerade.
De foretag som bolaget letar efter kinnetecknas av att de har goda
kundrelationer och en underliggande tillvixt dar intdkterna kan
omvandlas till prenumerationsintikter. Férviarven kommer att finan-
sieras av en kombination av egen kassa, skuldfinansiering och betal-
ning med aktier i Qlosr.

Sedan borsnoteringen har bolaget gjort sju forvarv:

B More IT och IT Finansiering i Viist (under namnéndring till
Qlosr Goteborg) - Bolagens inriktning ar publika upphandlingar och
tack vare B More IT:s inkdpskanaler kan Qlosr sanka kostnaderna for
hérdvaruinkop genom kop direkt fran fabrik. Omsattningen for dessa
bolag uppgick 2020/2021 till cirka 190 miljoner kronor med ett
forvantat rorelseresultat pa drygt 11 miljoner kronor.

Rg19 i Norden — Bolagets fokus ligger pa kritisk applikationsdrift,
vilket gor att Qlosr kan erbjuda spetskompetens inom molntjénster.
Omsittningen for 2021 forvantas uppga till 96 miljoner kronor med
en ebitda pa cirka 12 miljoner kronor.

SBL Data — Bolaget dr en dominerande aktor i Vastergotland med
fokus pa systemintegration. Omséittningen for 2021 forviantas uppga
till 44 miljoner kronor med en ebitda pé cirka 4 miljoner kronor.

Vibration IT - (under namnindring till Qlosr Malmg) — Bolaget
fokuserar pa systemintegration. Omsattningen for 2021 forvintas
uppgd till 5 miljoner kronor.

EA Copy och GF Nit och Fiber (inkramet) — Dessa forvarv har
annonserats efter det andra kvartalets utgidng 2022. Bolagen
fokuserar pa IT-ndra tjinster inom Uppsalaomréadet respektive
nitverksintegrationer och fiberlosningar. Bolagen forvintas bidra
med 22 miljoner kronor till omséttningen och cirka 3 miljoner kronor
i ebitda.
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Marknaden

Den svenska IT-marknaden har vuxit i snitt 3 procent ungefir
historisk. Men coronapandemin ledde till att foretagen drog ned rejélt
pa sin IT-investeringar, vilket ledde till att IT-marknaden sjonk
kraftigt. Under 2021 dterhdmtade sig den dock och infor 2022 slappte
analysforetaget Radar en prognos3 om att IT-marknaden som helhet
skulle vixa med 3,3 procent i Sverige, marknaden for IT-tjanster med
5,3 procent och marknaden for IT-konsulttjanster med 6,8 procent.

Men till foljd av Rysslands invasion av Ukraina har Radar nu sankt
sina tidigare tillvixtprognoser. Nu forvantar de sig att IT-marknaden
i Sverige totalt vixer med 2,7 procent, marknaden for IT-tjanster med
2,4 procent och marknaden for IT-konsulttjanster med 1,4 procent.
Om detta krig fortsitter dven under 2023 tror analysforetaget att
foretagen kan tvingas omfordela sina budgetar och hantera nya
kostnader som uppstar.

Aven om prognoserna inte talar for en kraftigt tillvixt finns det Aind4
starka drivkrafter att foretagen har behov av IT-tjanster. Trenden gar
ocksd mot att foretagen foredrar att kopa in paketerade tjanster som
en service dar IaaS (Infrastructure as a service), PaaS (Platform as a
service) och SaaS (Software as a service), men pa senare tid XaaS
(Everything as a service) kommer mer och mer+

Globalt vantas marknaden for XaaS vixa med 25 procent arligen fran
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 forutsigbara
dterkommande intdkter.

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, Q2 2022

20% 30%

50%

= Stora Medelstora Mindre

Kalla: Bolaget



Qlosr Group

Kundiofte

Viférstar, utvecklar och skapar positivskillnad for var kund.
Vi vagar varaproaktivaoch nérvarande. Med vér dgarledda
organisation dr vi snabba, flexiblaoch engagerade

- - 1

Entusiastiska Entusiastiska Lonsam
medarbetare kunder utveckling

4
Q o - e

Néra kunder Proaktiv Uppdaterad Flexibel

v o *
234 222 222
Vi arett lag Vi vill utveckla Vi gor skillnad

Kalla: Bolaget, Kundens behov &r den centrala delen i vad bolaget levererar

Bolaget jobbar aktivt med att bredda kundmixen och minska
beroende av ett mindre antal kunder. I slutet av 2021 utgjorde de fem
storsta kunderna omkring 22 procent av den totala omsittningen.
Detta har dndrats och numera star de 10 storsta kunderna for cirka
30% av de totala intdkterna. Numera finns det heller ingen enskild
kund som star for mer dn 10% av omséttningen. 80% av omséattningen
kommer fran bolagets 100 storsta kunderna.

Fordelningen av kundbasen efter det andra kvartalet 2022 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.

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, Kopenhamns Hamn

Da kundavtalen ar ldnga, 36 — 60 ménader, och behovet av en
fungerade IT-funktion ar ytterst n6dviandig for kunderna leder det till
att bolaget har ett vildigt ldgt kundtapp (churn). For de stora och
medelstora kunderna, vilka stér for cirka 80 procent av omsittningen
bedomer bolaget att de har en churn pa under 2 procent.

Kundfokuset och kundngjdheten ar djupt forankrat i bolaget dir
kundteamsarbetet ar 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-
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dringsprojekt. Det ger ett nira samarbete med kunderna och en ly-
hordhet for hur kunden upplever bolagets leverans av IT-tjanster.

Srtegika ml

Kultur& vérderingar Genomattvara Qlosr

Lirande organisation hjdlper vivarakunder
uppnaresultat

Entusiastiska

medarbetare

Great Place to Work

Proaktiv Affarsorienterad organisation
Genom narhet och
Malgruppsanpassade Kundteam kundférstaesedriver vi

kundens digitalisering

Entusiastiska
kunder

Qlosr Service Academy

ST EEERUER T Genom ekonomiskaoch

oo
§ < Hallbarhet? miljsméssigt hillbara
§ g tjanster accelerera
= Qlosr Business Academy organiska tillvixten
N )
A Viskapar aktiedgarvarde
aterkommande

Prenumerationsintakter

Kalla: Bolaget, modell fér hur kundloftet 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 p& nya 16ptider blir en naturlig del av
fortsatt samarbete och uppfyllandet av kundloftet.

Konkurrenter

Den bransch som bolaget verkar inom kidnnetecknas 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.

Fordelen for Qlosr jamfort med storre aktorer ar att kunden i ménga
fall upplever att bolaget som en mindre aktor skapar en nirmare
relation till kunden. Just narhet och kdinnedom om sina kunder ar
nédgot som bolaget ser som en av sina konkurrensférdelar. Att man
har byggt sin affirsmodell utifrdn kunden och dennes behov gor att
kunder i ménga fall hellre viljer bolaget som leverantor dn nagon av
de stora aktorerna. Sedan kan ocksé bolaget erbjuda ett brett utbud
av tjanster likt de storre aktorerna, med hog kvalitet och till en flexibel
prismodell, vilket ocksa ar en klar konkurrensfordel.
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Styrelse, ledning och agare

Styrelse

Styrelsen i bolaget bestar av totalt 5 ledamoter, diar tyngdpunkten av
medlemmarna har en anknytning till bolaget samt erfarenhet fran
branschen.

Bengt Engstrom — Styrelseordférande, med lang erfarenhet av
ledning och styrelsearbete. Pidgdende uppdrag som ledamot i Scanfil
0OY, Real Holding, Bure Equity, ScandiNova och ChemoTech. Bengt
ar dven styrelseordférande i QleanAir Scandinavia Nordic Flanges
Holding, BEngstrom och BEngstréom Forvaltning. Aktieinnehav
36111 110 indirekt via BEngstrom Forvaltning dar han ager 50
procent samt en képoption med ritt att férvarva 10 000 000 aktier i
Qlosr Group.

Johan Bjerhagen — Grundare och bolagets Head of M&A. Lang
erfarenhet fran forsaljning inom Canon Svenska AB och sedan 2008
entreprendr med ett antal egna bolag. Pagdende uppdrag som
ledamot i Qlosr Holding, Bonhagen Holding, Bonhagen Invest,
Bonhagen, Produkter i Natverk och IT Stockholm, Lind IT Services
och Southbrains. Aktieinnehav 933 491 910 A-aktier och 5 347 375
057 B-aktier indirekt genom Qlosr Holding AB, dar han dger 25,2
procent; samt 58 611 110 B-aktier indirekt genom Bonhagen Holding
AB dir han dger samtliga aktier.

Michael Englund - Ledamot med 6ver 25 ars erfarenhet fran olika
chefsbefattningar nationellt och internationellt. Pigdende uppdrag
som ledamot i Sigoma. Aktieinnehav 0 aktier, men en képoption med
ratt att forvarva 10 000 000 aktier i bolaget.

Joakim Ribb — Grundare och bolagets CTO. Lang erfarenhet fran
outsourcingbranschen med ett forflutet som COO och vice VD pa
Sigma IT Services, affirsomradeschef for hosting pa EPiServer och
Technical Director pa Nordlo SLS. Pagiende uppdrag som ledamot
for Qlosr Holding och Ribb Holding. Aktieinnehav 933 491 910 A-
aktier och 5 347 375 057 B-aktier indirekt genom Qlosr Holding AB,
dir han dger 16,6 procent; samt 32 657 110 B-aktier indirekt genom
Ribb Holding AB dér han dger samtliga aktier.

David Karlsson — Ledamot och ling erfarenhet frén operativt
arbete i ledningsgrupp samt suttit i flertalet styrelser.
Pigidendeuppdrag som styrelseordférande i Nicoya och ledamot i
Farmers & Friends. Aktieinnehav 0 aktier, men en kopoption med ratt
att forvarva 10 000 000 aktier i bolaget

Ledning

Ledningen i bolaget bestar av foljande personer:

Jonas Norberg — Grundare och Koncernchef med lang erfarenhet
fran styrelsearbete och varit del av Canon Sveriges ledningsgrupp i
sju ar. Aktieinnehav 933 491 910 A-aktier och 5 347 375 057 B-aktier
indirekt genom Qlosr Holding AB, dar han dger 25 procent; samt
3611 111 B-aktier indirekt genom ROIMAN Nordic AB dér han dger
samtliga aktier.
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Urban Norberg — CFO med bred erfarenhet fran andra Group CFO-
roller bland annat inom Sandvikkoncernen och Scanacon. Arbetat
med affarsutveckling pa koncernniva pa Sandvik och suttit med i ett
antal globala internstyrelser inom den koncernen. Aktieinnehav 0
aktier.

Johan Bjerhagen — Head of M&A, se ovan
Joakim Ribb - CTO, se ovan

Gustav Tjernstrom — Grundare och Sales & Marketing Director.
Arbetat med avancerad IT-forséljning och strategiskt KAM-ansvar
sedan 2008. Aktieinnehav 933 491 910 A-aktier och 5 347 375 057
B-aktier indirekt genom Qlosr Holding AB, dér han dger 16,6 procent.

Reza Sabaro — Grundare och Director IT Service Delivery. Reza har
15 ars erfarenhet av IT-tjanster till kunder inom SME-segmentet.
Aktieinnehav 933 491 910 A-aktier och 5 347 375 057 B-aktier
indirekt genom Qlosr Holding AB, dér han dger 16,6 procent.

Martin Oster — Future Manager, erfarenhet av IT-tjinster via egen
firma. Aktieinnehav 8 000 000 B-aktier samt en kopoption med ritt
att forviarva 5 000 000 B-aktier i bolaget.

Martin Lundqvist — Growth & Integration Director, erfarenheter
fran olika roller inom diverse ledningsgrupper i Visolit Sweden.
Aktieinnehav 1 000 000 B-aktier.

Sophia Nilsson — HR Director, erfarenhet fran liknande roller fran
mySafety Forsdkring, Cargtec Group och Coor Service Management.
Aktieinnehav O aktier.

Mats Blomdahl — VD Qlosr Goteborg AB, drivit féretag sedan 1994,
under storre delen av tiden som VD. Aktieinnehav 229 552 941 B-
aktier indirekt genom Holding Garda Vast dar han #ger 33,33
procent.

Rikard Lenander - VD Rgl9 i Norden AB. Aktieinnehav
100 000 000 B-aktier genom Beyond One Invest.

Erik Lundstrom — VD SBL Data AB, egenforetagare sedan 2001.
Aktieinnehav 100 000 000 B-aktier genom SBL Data Forvaltning.

Thomas Philips — VD IT Finansiering i Vast AB. Aktieinnehav
35 152 940 B-aktier indirekt via bolag

Robin Henrysson — VD Qlosr AB. Aktieinnehav 0 aktier.

Agare
Bland de storsta dgarna finner vi manga som ingar i koncernens
styrelse och ledning.

Bakom Qlosr Holding finns Johan Bjerhagen, Jonas Norberg, Joakim
Ribb, Gustav Tjernstrom och Reza Sabaro. Lodet AB kontrolleras av
Modelio Equity, som ir ett investmentbolag som leds av Oliver Molse.

En sddan koncentrerad dgarkonstellation gor att de aktier som &dgs av
ovriga aktiedgare dger ungefiar en femtedel av koncernen nigot som
gor att aktiekursen ar vildigt volatil.
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GRUNDARNA KVAR

Storsta aktiedgarna, %

Qlosr Holding 55,0%
Lodet AB 6,9%
Andreas Johannes Hofmann 3,4%
Modelio Equity AB 2,6%
Strivo AB 2,3%
Indiebiz AB 2,0%
Nordnet Pensionsforsakring AB 1,8%
Fredrik Grevelius 1,6%
Forsakringsbolaget Avanza Pension 1.3%
Cirkambrian AB 1,1%

Kalla: Bolaget.
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Risker

Beroende av stora kunder

De tio storsta kunderna for cirka 30 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 pa Nasdaq First North Growth Market star under
Finansinspektionens tillsyn. Men dessa vardepapper omfattas inte av
lika omfattande regelverk som de virdepapper som &r upptagna till
handel p& reglerade marknader, likt Nasdaq Stockholmsborsen.
Nasdaq First North Growth Market har ett eget regelsystem som &r
anpassat for mindre bolag och tillvaxtbolag for att frimja ett gott
investerarskydd. Som en foljd av skillnader i de olika regelverkens
omfattning kan en placering i koncernens aktie vara mer riskfylld &n
en placering i ett virdepapper som handlas pd en mer reglerad
marknad.

Komponentbrist

Om det uppstér problem med att f3 tillgang 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 bestallt

Likviditetsbrist

Koncernens aktie handlas idag pa First North Stockholm och har en
l1ag likviditeten. Det finns en risk att volatiliteten i aktien bitvis kan
vara hog med stora svingningar i aktiekursen upp och ned. Det kan
ocksé vara svért att kopa eller silja aktier i den 16pande handeln vid
onskad tidpunkt om det vid den tidpunkten foreligger lag likviditet i
aktien.
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Finansiell historik

Resultatrakning (Tkr)

2017 2018 2019/2020* 2020/2021**

Nettoomsattning 450596 993923 197 238,1 202 143,0
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 0,0 0,0 21650
Ovriga rorelseintakter 57 9,2 201,2 45 228,0
Handelsvaror -24 505,5 -52552,5 -113532,6 -170 335,0
Bruttoresultat 20559,7 46849,0 83 906,8 79 201,0
Ovriga externa kostnader -5494,8 -15452,5 -20 565,8 -38 897,0
Personalkostnader -9797,8 -280184 -60232,1 -79 868,0
Ovrigarérelsekostnader 00 00 . 00 ... 740
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 5267,1 33781 3108,9 -39 606,0
Avskrivningar 169 395 4216 34230
Ebita 5250,2 33385 26873 -43029,0
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0,0 0,0 0,0 -7 225,0
Rorelseresultat (ebit) 5250,2 33385 26873 -50 254,0
Finansnetto 10,8 -98,3 -485,2 -4049,0
Bokslutsdispositioner 712160 40 @0 .00
Resultat fore skatt 4.045,0 2764,2 2983,2 -54303,0
Skatter -915,7 -631,8 -672,2 42770
Minoritetsintressen

Nettoresultat 31293 21325 2311,0 -50 026,0
Balansrakning (Tkr)

2017 2018 2019/2020* 2020/2021**

TILLGANGAR

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 0,0 0,0 0,0 2 165,0
Goodwill 0,0 00 0,0 233 855,0
Ovriga immateriella anldggningstillgadngar 0,0 0,0 0,0 4.080,0
Maskiner och andra tekniska anlaggningar 0,0 0,0 0,0 0,0
Inventarier, verktyg och installationer 27,5 233,7 11371 11 649,0
Finansiella anldggningstiligangar 1815 97 %000 156250
Summa anliggningstillgangar 209,0 431,3 2037,1 267 374,0
Varulager 760,0 1089,7 1921,1 9049,0
Kundfordringar 54183 17816,2 16 564,8 70769,0
Ovriga omsittningstillgdngar 14893,8 13 576,7 38 083,8 60 785,0
Likvida medel 11 022,0 73994 320857 42 561,0

Summa omséttningstillgangar

32094,0

39881,9

88 655,4

183 164,0

SUMMA TILLGANGAR
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Eget kapital & skulder

2017 2018 2019/2020* 2020/2021**
Eget kapital 6305,3 4421,9 18707,9 158 697,0
Minoritetsintressen 00 ... 00 .. 00 .....00
Summa eget kapital 6305,3 44219 18707,9 158 697,0
Obeskattade reserver 2092,0 3283,0 2102,0 63 509,0
Langfristiga réntebdrandeskulder 00 .. 00 160316 712300
Summa langfristiga skulder 0,0 0,0 16 031,6 71230,0
Kortfristiga rantebarande skulder 400,0 0,0 0,0 1263,0
Leverantdrsskulder 7513,4 9818,8 9 205,6 36 390,0
Ovriga kortfristiga skulder 159922 227895 446455 1194490
Summa kortfristiga skulder 239057 326083 53 851,1 157 102,0
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 323030 403133 90 692,6 450 538,0
Kassafloden (Tkr)

2017 2018 2019/2020* 2020/2021**
Rorelseresultat -50 254,0
Justeringar for avskrivningar 34230
Justeringar for poster som inte ingar i KF 10999,0
Ovriga poster -4028,0
Betald inkomstskatt -1208,0
Rorelsekapitalforandring B 125870
Kassaflode I6pande verksamheten -53 655,0
Kassafléde fran Investeringar -58 564,0
FRITT KASSAFLODE -112219,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 115 375,0
ARETS KASSAFLODE 3156,0

* Avser 2019-01-01 - 2020-06-30 efter MBO:n fran den operativa lokala ledningen
** Avser 2020-07-01 - 2021-12-31 &ndring av rakenskapsar till kalenderar igen

Kalla: Bolagets presentationer
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp 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 ersattning. 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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