
Qlosr Group
Mangold Insight – Uppdragsanalys – Update 2022-12-02

Kursutveckling % 1m 3m 12m

QLOSR B -4,9 -14,6 -40,9

OMXSPI 7,5 4,6 -17,4

Nyckeltal 20/21 2022P 2023P 2024P 2025P

Försäljning(Mkr) 249,5 518,8 653,7 722,3 776,5

EBIT (Mkr) -50,3 -39,0 -0,6 25,2 55,5

Vinst före skatt (Mkr) -54,3 -46,9 -11,8 14,0 44,3

EPS (Kr) -0,9 -0,8 -0,2 0,2 0,6

EV/S 1,3 0,6 0,5 0,5 0,4

EV/EBITDA neg 15,6 5,9 4,4 3,4

EV/EBIT neg neg neg 13,0 5,9

P/E neg neg neg 27,1 8,6

Ägarstruktur Antal aktier Kapital

Qlosr Holding 31 404 336 54,3%

Lodet 3 923 000 6,8%

Andreas Hofmann 1 897 762 3,3%

Modelio Equity 1 490 143 2,6%

Bmore IT & IT Fin. 1 323 529 2,3%

Avanza Pension 1 083 530 1,9%

Nordnet Pension 1 082 182 1,9%

Fredrik Grevelius 1 000 000 1,7%

Totalt 57 864 048 100%

Information

Rek/Riktkurs Köp 14,00

Risk Medel

Kurs (kr) 5,18

Börsvärde (Mkr) 299,7

Antal aktier (Miljoner)* 59,4

Free float 42%

Ticker QLOSR B

Nästa rapport 2023-02-22

Hemsida qlosrgroup.se

Analytiker Pontus Ericsson

Undervärderad förvärvsmaskin

IT-bolaget Qlosr:s intäkter uppgick till 125,3 (32,7) miljoner kronor 
under det tredje kvartalet 2022 jämfört med ifjol. Det motsvarar en 
tillväxt om 283 procent, varav 19,1 procent organiskt. Intäkterna blev 
2,9 procent lägre än Mangolds prognos för kvartalet. Den justerade 
EBITDA-marginalen var 5,1 procent under den första nio månaderna 
2022. Mangold spår att marginalen kommer uppgå till 6,9 procent för 
helåret 2022. Fyra förvärv ligger med i räkenskaperna under det fjärde 
kvartalet vilket bör bidra med förbättrad lönsamhet.

Fyra förvärv under tredje kvartalet

Köpeskillingen för de fyra förvärven som gjorts i det tredje kvartalet uppgår 
till 78,4 miljoner kronor med en maximal tilläggsköpeskilling om 17,8 
miljoner kronor. Attaxera och Kontorsutrustning i Kristinehamn omsatte 
tillsammans cirka 52 miljoner kronor med ett EBITDA om 13,2 miljoner 
kronor udner det senaste räkenskapsåret. Därutöver bedömer Qlosr att 
EA och GF kommer omsätta 22 miljoner kronor 2022 med ett EBITDA 
om 3,0 miljoner kronor. Förvärven förväntas vara lönsamhetshöjande för 
Qlosr givet tidigare och förväntat EBITDA. 

Justerad riktkurs

Mangold sänker riktkursen till 14,00 (18,00) kronor per aktie på 12 
 månaders sikt. Det motsvarar en uppsida om över 150 procent. Riktkursen 
uppdateras främst till följd av förväntad lägre organisk tillväxt framgent. 

*Inkl utspädning från förvärv

*Omräknad kursutveckling efter sammanläggning av aktier

0

200

400

600

800

1000

1200

0

2

4

6

8

10

12

QLOSR B OMXSPI



Investment case

2Qlosr Group

Kundnära IT-lösning ger tillväxt

Mangold upprepar Rekommendationen Köp med sänkt riktkurs om 14,00 
(18,00) kronor per aktie på 12 månaders sikt. Revideringen baseras främst på 
en lägre än väntat organisk tillväxt under de senaste två kvartalen, samt en 
lägre tillväxtbild i omvärlden. Däremot väntas marginalerna bli bättre till följd 
av lönsamhetshöjande förvärv och effektiviseringsprogram.

Konkurrenskraftig tjänst med återkommande intäkter

Qlosr erbjuder en helhetstjänst inom IT till små- och medelstora bolag, 
friskolor och offentlig sektor. Deras IT-behov varierar kraftigt och ställer 
höga krav på en funktionell IT-avdelning. Qlosr erbjuder tjänsten till en 
prenumerationsavgift med avtal som sträcker sig över lång tid. I samband med 
att kundbasen växer blir avtalen större. Bolaget har dubblerat snittintäkten 
per kund under de senaste åren. 

Stor marknadspotential 

Svenska IT-marknaden har återhämtat sig 2021 efter ett pandemipräglat 
2020 och väntas fortsatt växa under 2022. Det blir allt vanligare att företag 
väljer att outsourca sina IT-behov för att få en överblick på kostnader 
kombinerat med en hög servicenivå. Företag väljer allt fler mindre lokala 
aktörer där Qlosrs tjänst passar in helt rätt. Vidare är bolaget etablerat på 
friskolemarknaden, där det bedöms inneha ett “first-mover-advantage” som 
de kan utnyttja för att skriva långa avtal. Avtalen väntas innebära stabilitet 
och återkommande intäkter över tid. 

Förvärvsstrategi med beprövad historik

Qlosr har historiskt förvärvat mindre aktörer som haft spetskompetens inom 
specifika IT-områden, alternativt en stark kundbas i en obearbetad marknad. 
Strategin avser bolaget att fortsätta med. Förvärv ger Qlosr möjligheten 
att ge sig in på nya marknader och hitta nya kundgrupper. Under 2021 
förvärvades Bmore IT och IT Finansiering i Väst, vilket gett en grund i västra 
Sverige samt möjligheten att bearbeta offentlig sektor. SBL Data och Rg19 
förvärvades även vilket gett Qlosr ett starkare erbjudande samt en större 
geografisk etablering. Under det tredje kvartalet 2022 förvärvade Qlosr IT-
bolagen EA, GF, Attexera och  Kontorsutrustning i Kristinehamn vilka väntas 
vara lönsamhetshöjande. 

Ledningsgruppen agerar i aktieägares intressen 

Qlosrs operativa ledning är bolagets största ägare. I samband med noteringen 
har de åtagit sig en lock-up period fram till december 2022. Dessa är samma 
personer som byggt bolaget med en årlig tillväxt om 30 till 40 procent. 
Mangold ser positivt på att personer i ledande befattningar har samma 
intressen som aktieägare då detta bör leda till långsiktigt värdeskapande. 

Riktkurs 14,00 kronor per aktie

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

Marknaden växer 2022

Förvärv breddar verksamheten

Ledning med “skin in the game” 
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Qlosr – Uppdatering

Qlosr Group

Två ytterligare förvärv genomförda

Qlosr förvärvade IT-bolagen Attaxera IT och Kontorsutrustning i Kristinehamn 
som tillsammans marknadsför sig som Ricoh IT Partner under det tredje 
kvartalet. Bolagen är baserade i Uddevalla, Skövde samt Kristinehamn. 
Köpeskillingen uppgår till 64,8 miljoner kronor och erläggs dels kontant, 
dels genom nyemittering av aktier i Qlosr Group. Teckningskursen för de 
nyemitterade aktierna är 17 kronor per aktie. Bolagen omsatte tillsammans 
cirka 52 miljoner kronor under det senaste räkenskapsåret med ett EBITDA 
om cirka 13,2 miljoner kronor. Det motsvarar en EBITDA-marginal om 25,4 
procent. 

Förvärvsvillkor Attaxera

Fast köpeskilling för Attaxera uppgår till 40 miljoner kronor, varav 25 miljoner 
kontant och resterande genom nyemittering av aktier. Säljarna har även 
åtagit sig att återinvestera 1 miljon kronor på den öppna marknaden under 
45 handelsdagar från och med tillträdesdagen den 28 september 2022. 
Tilläggsköpeskilling om 6 miljoner kronor kan tillkomma baserat på framtida 
EBITDA samt att nyckelpersoner arbetar kvar i 2 år. 

Förvärvsvillkor Kontorsutrustning i Kristinehamn

Den fasta köpeskillingen för Kontorsutrustning i Kristinehamn uppgår till 
24,8 miljoner kronor varar 14 miljoner kronor kontant och resterande i 
nyemitterande aktier. Säljare åtar sig att återinvestera 0,5 miljoner kronor 
i Qlosr Group till samma villkor som Attaxera. En tilläggsköpeskilling om 6,2 
miljoner kronor kan utbetalas till säljarna givet att de är kvar i sina anställningar 
fram till den sista december 2023. 

Hög nöjdhet bland medarbetare

Qlosr har tilldelats certifiering enligt Great Place to Work Institutes globala 
standard. Bolaget uppnådde ett index på 79 av 100 vilket är betydligt bättre 
än snittet i Sverige på 56. Great place to Work har över 30 års erfarenhet av 
vad som utgör en riktigt bra arbetsplats där de gör undersökningar av 10 000 
organisationer, i 90 länder med 11,5 miljoner medarbetare varje år. Qlosr 
hade som mål att bli certifierat 2023 men uppnådde det redan i oktober. 
Bolaget siktar nu på att nå ett index om 85. Mangold ser certifieringen som 
ett positivt tecken på att bolaget är på god väg att uppnå 

Förvärvar två bolag med sammanlagd 
EBITDA-marginal om 25,4 procent

Köpeskilling om 40 miljoner kronor

Köpeskilling om 24,8 miljoner kronor

Certifierat av Great Place to Work
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Qlosr – Uppdatering

Qlosr Group

Intäktsfördelning per affärsområde

Intäktsfördelningen inom de olika affärsområdena Business, Public och 
Education har skiftat under det senaste året. Qlosr to Business står fortsatt 
för den största andelen av intäkterna vilket även är den ursprungliga delen av 
verksamheten. En intressant trend är att Qlosr to Public har en ökad andel av 
intäkterna vilket tyder på Qlosr:s förmåga att vinna offentliga upphandlingar, 
vilket kan generera stora intäkter framgent. Däremot har affärsområdet Qlosr 
to Education dalat som en andel av intäkterna under de senaste tre kvartalen. 
Mangold ser positivt på att Qlosr expanderar in i den offentliga sektor då den 
är betydligt större än skolsektorn.

 

Källa: Mangold Insight, Qlosr Group

Nytt nyckeltal presenterat

Avtalsvärde är ett nytt nyckeltal som presenteras för att öka visibiliteten  
och enklare kunna bedöma framtida intäkter. Avtalsvärdet var vid utgången 
av det tredje kvartalet 312 miljoner kronor. Bolaget har som mål att utöka 
andelen återkommande prenumerationsintäkter. På så sätt får Qlosr långa 
inflationsjusterade avtal vilket leder till en mer lönsam och trygg intäktsmodell 
över tid.

Försäljning mot offentlig sektor 
ökar för varje kvartal

Avtalsvärde om 312 miljoner 
kronor
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Intäktsfördelning

Business Public Education
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Qlosr – Uppdatering forts.

Qlosr Group

Justerad EBITDA-marginal förbättrad

Intäkterna ökade till 125,3 (32,7) miljoner kronor under kvartalet jämfört med 
samma period ifjol. De var 2,9 procent lägre än vår prognos för kvartalet vilket är 
relativt i linje med vår prognos. Det motsvarar en tillväxttakt om 283 procent, varav 
19,1 procent organiskt. Qlosr levererade i linje med vår prognos. Justerad EBITDA-
marginal blev 3,4 procent för det tredje kvartalet 2022 och 5,1 procent under de 
första nio månaderna. Det går att jämföra med förgående år där marginalen var 
negativ för båda perioderna.

QLOSR - UTFALL Q3 2022

Q3 21 Q3 22 9M  21 9M 22

Intäkter (Mkr) 32,7 125,3 96,8 370,1

Tillväxt (%) 283% 282%

Justerad EBITDA -9,1 4,3 -5,2 18,9

Justerad EBITDA-marginal (%) -27,8% 3,4% -5,3% 5,1%

Resultat -9,8 -14,5 -7,4 -35,3

Resultat justerat för goodwillavskrivningar -9,8 -0,1 -7,4 6,0

Kassa 38,9 48,4 38,9 48,4

Källa: Mangold Insight

Ökad skuldsättning

För att genomföra förvärven av Attaxera och Kontorsutrustning i Kristinehamn har 
bolaget upptagit räntebärande lån. För de första nio månaderna uppgick kassaflödet 
från finansieringsverksamhet till 36,3 miljoner kronor. Därmed uppgår de långfristiga 
skulderna till 160,5 miljoner kronor och som löper med en genomsnittlig ränta om 7 
procent. Kassan uppgår i slutet av kvartalet till 48,4 (38,9) miljoner kronor vilket gör  
att bolaget är väl positionerat att ta sig till lönsamhet enligt Mangold. 

Växande prenumerationsintäkter

Under det tredje kvartalet utgjorde prenumerationsintäkter cirka 48,8 procent av 
intäkterna. Det är över det kommunicerade målet om 45 procent för 2022 där de 
sakta men säkert ökat från 46 procent under det fjärde kvartalet 2021. Mangold ser 
positivt på utvecklingen då det väntas mynna ut i förbättrade marginaler framgent. 
Däremot bör det tilläggas att försäljningstillväxten kan försämras, då majoriteten av 
prenumerationsavtalen tecknas på 24 till 60 månader, vilket sprider ut intäkterna 
över tid.

Källa: Mangold Insight

EBITDA-marginal högre än prognos

Förstärkt kassa med 9,2 miljoner 
kronor

Andelen prenumerationsintäkter  
tre procent över mål 
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44,0%

46,0%
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50,0%
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Intäktsfördelning

Prenumerationsintäkter Övriga intäkter
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Qlosr – Prognos

Qlosr Group

Intäkter - utfall och prognos

Qlosr:s intäkter uppgick till 125,3 miljoner kronor under det tredje kvartalet jämfört med 
föregående prognos om 129,1 miljoner kronor. Därmed blev intäkterna 2,9 procent lägre 
än prognos. Mangold bedömer att tillväxttakten kommer öka ordentligt under det fjärde 
kvartalet drivet av att de fyra förvärven EA, GF, Attaxera och Kontorsutrustning i Kristinehamn 
ligger med i räkenskaperna. Intäkterna väntas öka markant under 2023 givet att fyra förvärv 
gjorts under det tredje kvartalet. Attaxera och Kristinehamn omsatte tillsammans 52 miljoner 
kronor på årsbasis med ett EBITDA om 13,2 miljoner kronor. EA och GF förväntas omsätta 
22 miljoner 2022 med ett EBITDA om cirka 3 miljoner kronor. Därmed väntas bolagen lågt 
räknat tillföra 74 miljoner kronor i intäkter med en EBITDA-marginal om 21,9 procent under 
2023.

QLOSR - INTÄKTSPROGNOSER

(Mkr) Q1 Q2 Q3 Q4P FY2022

Intäkter 120,9 123,8 129,1 137,6 511,5

Intäkter (ny prognos) 120,9 123,8 125,3 148,8 518,8

Tillväxt (%) 2,4% 1,2% 18,8%

Källa: Mangold Insight

Organisk tillväxt

Givet att den organiska tillväxten minskat från 39,1 procent under det första kvartalet till 
19,1 procent under det tredje kvartalet 2022 väljer Mangold att justera ner tillväxttakten för 
2024 och framåt. Det bör noteras att det tredje kvartalet historiskt varit ett svagare kvartal 
följt av ett starkt fjärde kvartal. 

QLOSR - TILLVÄXT 2022

Q1 22 Q2 22 Q3 22

Organisk tillväxt 39,1% 27,3% 19,1%

Förvärvsdriven tillväxt 243,9% 253,7% 263,9%

Källa: Mangold Insight

Kostnadsprognoser

Mangold spår att den justerade EBITDA-marginalen blir 6,9 procent för helåret 2022 drivet 
av inkludering av de fyra förvärven, vilket kan jämföras med tidigare prognos om 6,6 procent. 
Givet att de förvärvade bolagens EBITDA-marginal är högre än Qlosr som helhet bedömer 
Mangold att marginalerna kommer förbättras under kommande år. Även de annonserade 
effektiviseringsprogrammen väntas vara lönsamhetsdrivande. 

QLOSR - PROGNOSER TILLVÄXT & LÖNSAMHET

(Mkr) 2020/2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Intäkter 249,5 511,5 626,6 742,6 854,0 960,7 1 056,8

Tillväxt 105% 23% 19% 15% 13% 10%

Intäkter (ny prognos) 249,5 518,8 653,7 722,3 776,5 823,1 856,0

Tillväxt (ny prognos) 108% 26% 11% 8% 6% 4%

EBITDA-marginal -16% 4% 9% 9% 11% 13% 15%

EBITDA-marginal 
(ny prognos)

-16% 4% 9% 10% 12% 14% 15%

Källa: Mangold Insight

281 procent tillväxt jämfört
med första kvartalet 2021

Nedjusterad tillväxt framgent 
givet lägre organisk tillväxt

Höjer prognosen för   
EBITDA-marginalen
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Qlosr – Prognos och Värdering

Qlosr Group

Förbättrad lönsamhet

Prognosen för lönsamhet och tillväxt har uppdaterats. Mangold har 
höjt förväntad EBITDA-marginal från 9 till 10 procent 2024 drivet 
av effektiviseringsprogram, förvärv samt en högre andel intäkter från 
prenumerationer. Tillväxtprognoserna sänks från 2024 och framåt drivet av 
det osäkra marknadsläget, förväntad andel prenumerationsintäkter samt den 
dalande organiska tillväxten i Qlosr. Mangold har även sänkt den terminala 
tillväxttakten till 2 procent givet lägre förväntad tillväxt globalt under de 
kommande åren. Det motiverade värdet sänks från 17,79 kronor per aktie till 
13,99 kronor per aktie. Det gör att Mangold sänker riktkursen från 18,00 till 
14,00 kronor per aktie. 

QLOSR - DCF

(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT -39 029 -605 25 239 55 499 79 517 100 436

Fritt kassaflöde -70 194 30 203 64 447 79 484 91 268 101 804

Terminalvärde 1 131 157

Antaganden Avk. krav Tillväxt Skatt 

11% 2% 20,6%

Motiverat värde 

Enterprise value 859 202

Equity value 830 814

Motiverat värde per aktie (Kr) 13,99

Källa: Mangold Insight

Känslighetsanalys

Mangold har genomfört en känslighetsanalys för att testa modellens utfall 
givet olika nivåer av försäljning och applicerade avkastningskrav. Om  
försäljningsnivån minskar med 20 procent sjunker det motiverade  till 11,78 
kronor per aktie. Om försäljningen ökar med 20 procent stiger riktkursen 
till 16,43 kronor per aktie. Nivån av försäljning är den faktor som påverkar 
riktkursen mest. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan 10,33 
och 18,91 kronor per aktie. Modellen visar uppsida i alla testade scenarion 
vilket indikerar att bolaget är undervärderat. 

QLOSR – KÄNSLIGHETSANALYS  

             Försäljning  

Avkastningskrav  Bear (0,8X)   Base (X)   Bull (1,2X)  

10% 13,60 16,12 18,91

11% 11,78 13,99 16,43

12% 10,33 12,29 14,44

Källa: Mangold Insight

EBITDA-marginal högre än 
prognos

Värderingsintervall mellan 10,33 
och 18,91 kronor per aktie
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SvagheterStyrkor

– Hög konkurrens på marknaden

- Större aktörer konsoliderar marknaden

– Tillväxtpotential i den underliggande 
kundbasen

– Affärssegment inom offentlig sektor

– Korsförsäljning mellan dotterbolagen

- Dyr kundanskaffning

- Beroende av nyckelpersoner

–Förutsägbara intäkter med SaaS-modell

- Beprövad förvärvshistorik

- Konkurrenskraftig storlek för 
kundgrupper

Qlosr – SWOT

Qlosr Group
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Qlosr – Resultat & balansräkning

Qlosr Group

Källa: Mangold Insight

*Bolaget tillämpar brutet räkenskapsår med 18 månader under 2020 & 2021

Resultaträkning (Tkr) 19/20* 20/21* 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsättning 197 439 249 536 518 785 653 670 722 305 776 478 823 066 855 989

Kostnad sålda varor -113 533 -170 334 -295 708 -369 323 -404 491 -430 945 -452 686 -466 514

Bruttovinst 83 906 79 202 223 078 284 346 317 814 345 533 370 380 389 475

Bruttomarginal 42% 32% 43% 44% 44% 45% 45% 46%

Personalkostnader -60 232 -79 868 -145 280 -164 166 -175 658 -180 049 -185 451 -187 305

Övriga kostnader -20 566 -38 939 -56 668 -64 261 -67 458 -69 617 -72 318 -74 459

Avskrivningar -422 -10 648 -60 159 -56 524 -49 459 -40 367 -33 094 -27 275

Rörelseresultat 2 687 -50 253 -39 029 -605 25 239 55 499 79 517 100 436

Rörelsemarginal 1% -20% -8% 0% 3% 7% 10% 12%

Räntenetto -485 -4 049 -7 835 -11 232 -11 232 -11 232 -11 232 -11 232

Resultat efter finansnetto 2 202 -54 302 -46 865 -11 837 14 007 44 267 68 285 89 204

Skatter -672 4 277 0 0 -2 885 -9 119 -14 067 -18 376

Nettovinst 2 311 -50 025 -46 865 -11 837 11 121 35 148 54 218 70 828
Källa: Mangold Insight

Balansräkning (Tkr) 06/2020* 2020/21* 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgångar 

Kassa och bank 32 086 42 842 54 149 73 120 126 335 194 588 274 623 365 196

Kundfordringar  54 648 131 273 149 240 188 042 207 786 223 370 236 773 246 243

Lager  1 921 9 049 24 305 30 355 33 246 35 420 37 207 38 344

Anläggningstillgångar 2 037 267 374 282 619 247 295 201 836 165 469 136 375 113 600

Totalt tillgångar 90 692 450 538 510 312 538 812 569 203 618 847 684 978 763 383

Skulder 

Leverantörsskulder 9 206 157 103 162 032 202 369 221 639 236 134 248 047 255 624

Skulder 61 139 71 230 160 457 160 457 160 457 160 457 160 457 160 457

Totala skulder 70 345 228 997 322 489 362 826 382 096 396 591 408 504 416 081

Avsättningar 63 509 76 547 76 547 76 547 76 547 76 547 76 547

Eget kapital 

Bundet eget kapital 300 12 466 12 575 12 575 12 575 12 575 12 575 12 575

Fritt eget kapital 20 047 145 566 98 701 86 864 97 986 133 134 187 352 258 180

Totalt eget kapital 20 347 158 032 111 276 99 439 110 561 145 709 199 927 270 755

Skulder och eget kapital 90 692 450 538 510 312 538 812 569 203 618 847 684 978 763 383
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Disclaimer

Qlosr Group

Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangold analyserade Qlosr senast 2022-09-01

Mangolds analytiker äger inte aktier i Qlosr

Mangold äger inte aktier i Qlosr såsom för eget lager.

Mangold äger inte aktier i Qlosr genom uppdrag såsom likviditetgarant.

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


