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Kursutveckling % 1m 3m 12m

QLOSR B -12,1 -24,2 -33,5

OMXSPI -3,7 -2,0 6,7

Nyckeltal 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Försäljning(Mkr) 515,6 646,7 714,6 768,2 814,2

EBITDA (Mkr) 21,7 40,0 55,9 74,9 90,6

Vinst före skatt (Mkr) -49,5 -23,4 -3,0 22,6 44,6

EPS (Kr) -0,8 -0,4 -0,1 0,3 0,6

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

EV/EBITDA 14,8 8,0 5,8 4,3 3,6

EV/EBIT neg neg 41,7 9,7 5,8

P/E neg neg neg 12,2 6,2

Ägarstruktur Antal aktier (M) Kapital

Qlosr Holding 31,4 54,3%

Lodet 3,4 5,9%

Nordnet 2,6 4,5%

Andreas Hofman 2,1 3,6%

Avanza Pension 1,4 2,4%

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

Pierre Strandelin 0,8 1,4%

Fredrik Grevelius 0,7 1,3%

Totalt 57,9 100%

Information

Rek/Riktkurs Köp 10,00

Risk Medel

Kurs (kr) 3,79

Börsvärde (Mkr) 219,4

Antal aktier (Miljoner) 57,9

Free float 44%

Ticker QLOSR B

Nästa rapport 2023-11-25

Hemsida qlosrgroup.se

Analytiker Pontus Ericsson

Sikte på miljardomsättning 2026

IT-bolaget Qlosr:s intäkter ökade till 165,6 (123,8) miljoner kronor under 
det andra kvartalet 2023 jämfört med samma period föregående år. Det 
motsvarar en tillväxttakt om 33,8 procent. Intäkterna var 4,3 procent högre 
än vår prognos för kvartalet. Mangold väljer att justera upp prognosen 
för 2023. Den organiska tillväxten var 19,9 procent vilket innebär att 
Qlosr brutit trenden med dalande organisk tillväxt. Bruttomarginalen har 
minskat med 4,3 procentenheter under det första halvåret 2023 jämfört 
med samma period ifjol. Minskningen drevs av en hög andel direktaffärer 
samt försenade uppstarter av nya prenumerationsavtal. Mangold har valt 
att justera nerprognosen för bruttomarginalen framgent men bedömer 
fortsatt att den kommer öka successivt, drivet av en högre andel 
prenumerationsintäkter.  

Lägre EBITDA-marginal

Qlosr:s EBITDA förbättrades till 7,8 (7,5) under kvartalet jämfört med 
samma period föregående år. EBITDA-marginalen försämrades dock 
med 1,4 procentenheter under kvartalet. De operativa kostnaderna 
ökade med 15,2 procent under kvartalet vilket ses som positivt givet 
tillväxtökningen. Vi justerar däremot upp personalkostnaderna givet att 
de ökat i en högre takt än väntat under det första halvåret 2023. 

Nedjusterad riktkurs

Mangold justerar riktkursen till 10,00 (13,00) kronor per aktie på 
12 månaders sikt. Riktkursen sänks framför allt på grund av att 
bruttomarginalen varit betydligt lägre än väntat. Marginalförbättringar 
väntas utgöra trigger för en positiv kursutveckling framgent. 
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Investment case

2Qlosr Group

Kundnära IT-lösning ger tillväxt

Mangold upprepar rekommendationen Köp med sänkt riktkurs om 10,00 
(13,00) kronor per aktie på 12 månaders sikt. För att riktkursen ska nås 
behöver Qlosr fortsätta växa i hög takt och successivt förbättra EBITDA-
marginalen. 

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 

IT-budgetar väntas växa med 1,6 procent under 2023, varav budget som 
inte administreras av IT-avdelning väntas växa med 4,7 procent enligt 
marknadsundersökningsbolaget Radar. Det blir allt vanligare att företag väljer 
att outsourca sina IT-behov för att få en överblick av kostnader kombinerat 
med en hög servicenivå. Företag väljer allt fler mindre lokala aktörer där 
Qlosr:s tjänst passar in. Bolaget är etablerat på friskolemarknaden, där 
bolaget 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 med spetskompetens inom 
specifika IT-områden, alternativt en stark kundbas i en obearbetad marknad. 
Bolaget avser att fortsätta med den strategin. 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 
förväntas höja lönsamheten framgent.

Ledningsgruppen agerar i aktieägares intressen 

Qlosr:s operativa ledning är bolagets största ägare. 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. Bolaget har även 
en ledningsorganisation som ska klara att leverera en omsättning på 1 miljard 
i noterad miljö. 

Riktkurs 10,00 kronor per aktie

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

Marknaden växer 2023

Förvärv breddar verksamheten

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

Qlosr Group

Högre intäkter och förbättrat EBITDA

Intäkterna ökade till 165,6 (123,8) miljoner kronor under kvartalet jämfört 
med samma period ifjol. det motsvarar en tillväxttakt om 33,8 procent. 
Intäkterna var 4,3 procent högre än vår prognos för kvartalet. Det gör 
att vi höjer intäktsprognosen. Bruttomarginalen var  lägre än föregående 
år drivet av en hög andel direktaffärer under kvartalet, samt försenade 
uppstarter av nya prenumerationsavtal. EBITDA-marginalen blev således 
lägre på både kvartals- och halvårsbasis. Mangold förväntar sig att EBITDA-
marginalen kommer förbättras under 2023 men inte nå upp till vår tidigare 
marginalprognos. Vi väljer därmed att justera ner EBITDA-marginalen, främst 
drivet av lägre förväntad bruttomarginal. EBITDA-marginalen väntas uppgå 
till 6,2 procent under 2023. 

QLOSR - UTFALL 2022

Q2 22 Q2 23 H1 22 H1 23

Intäkter 123,8 165,6 244,8 310,1

Tillväxt (%) 33,8% 26,7%

Bruttoresultat 54,5 61,9 107,4 122,8

Bruttomarginal 44,0% 37,4% 43,9% 39,6%

Operativa kostnader 47,0 54,1 92,8 106,5

Förändring (%) 15,2% 14,7%

Avskrivningar 12,4 17,5 25,3 34,6

EBITDA 7,5 7,8 14,6 16,4

EBITDA-marginal 6,1% 4,7% 5,9% 5,3%

Källa: Mangold Insight

Kostnadsutveckling

De operativa kostnaderna ökade till 54,1 (47,0) miljoner kronor under 
kvartalet, motsvarande en ökning om 15,2 procent. Mangold ser positivt 
på att kostnaderna ökar i en betydligt lägre takt än försäljningen vilket 
väntas bidra till en förbättrade marginaler i takt med ökade intäkter. Övriga 
externa kostnader minskade på cirka 5,3 miljoner kronor på halvårsbasis 
vilket ytterligare tyder på att Qlosr rör sig i rätt riktning. Personalkostnaderna 
ökade med 27,6 procent under det första halvåret vilket är något högre än 
tillväxttakten och beror på inkludering av förvärvade bolag, samt strategiska 
satsningar på bland annat försäljning. Mangold har valt att justera upp 
personalkostnaderna med cirka 3 miljoner kronor för helåret 2023. Mangold 
har även valt att justera upp investeringar under 2024 och 2025 då vi antar att 
tilläggsköpeskillingar för förvärv kan tillkomma samt investeringar i maskiner 
och inventarier. Kassan har minskat till 10,4 (35,2) miljoner kronor  sedan 
föregående kvartal vilket är en markant minskning. Detta beror på reglering 
av köpeskilling vid förvärv, hårdvaruinköp samt leverans av pågående 
direktaffärer. Qlosr förväntar sig att kassaflödet kommer förbättras under det 
tredje kvartalet vilket väntas bidra till en kassa om cirka 30 miljoner kronor.  

Tillväxttakt om 33,8 procent 

Lägre övriga kostnader och högre 
personalkostnader
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Qlosr – Prognos
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Intäkter utfall och prognos

Intäkterna för det andra kvartalet 2023 ökade till 165,6 miljoner kronor 
vilket var 4,3 procent högre än vår prognos. Det första och tredje kvartalet 
är säsongsmässigt svagare kvartal vilket föranleder att vi förväntar oss något 
lägre intäkter under det tredje kvartalet jämfört med det andra kvartalet. 

QLOSR - INTÄKTSPROGNOSER

(Mkr) Q1 Q2 Q3P Q4P 23P 23P (förgående prognos)

Intäkter 144,4 165,6 157,3 179,3 646,7 626,2

Tillväxt (%) -0,8% 14,7% -5,0% 14,8% 25,4% 23%

Källa: Mangold Insight

Källa: Mangold Insight 

Organisk tillväxt

Den organiska tillväxten har minskat på kvartalsbasis sedan det första 
kvartalet 2022. Under det andra kvartalet 2023 har bolaget lyckats vända 
trenden, då den ökat till 19,9 procent. Qlosr har satt som mål att långsiktigt 
leverera en tillväxt om mellan 15 och 20 procent vilket de lyckas med under 
kvartalet.

Källa: Mangold Insight 

Höjd intäktsprognos

Inom målramen för organisk 
tillväxt
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Qlosr – Uppdatering
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Uppdaterade mål

Qlosr har uppdaterat sina finansiella mål för 2026 vilka presenteras nedan: 

• En omsättning om minst 1,4 miljarder SEK, varav avtalsintäkter om minst 
650 MSEK

• EBITDA-marginal om minst 12 procent
• EBITA-marginal om minst 10 procent

Qlosr kommer ha en restriktiv förvärvsagenda under de närmaste 12 
månaderna men avser så småningom komma tillbaka till 2022 års förvärvstakt. 
Den organiska tillväxten ska uppgå till 15 till 20 procent under perioden.

Ökat avtalsvärde

Avtalsvärdet ökade till 392 (380) miljoner kronor under det andra kvartalet  
2023 jämfört med föregående kvartal, motsvarande en tillväxt om 3,2 
procent. Qlosr har som mål att avtalsvärdet ska öka med minst 10 procent 
per år vilket de överträffat med råge de senaste tre kvartalen med en 
sammanlagd tillväxt om 25,6 procent. Mangold ser det som ett tecken på att 
andelen prenumerationsintäker kommer öka framöver.

Källa: Mangold Insight

Avtal med Volvo Car Retail

Qlosr har tecknat avtal med Volvo Car Retail gällande paketerade 
prenumerationstjänster för datorer i juni. Avtalsvärdet uppgår till 14 
miljoner kronor över tre år. Leveransen består av moderna molnbaserade 
arbetsplatstjänster  med stort hänsynstagande till miljön. 

Uppdaterade mål för 2026

Avtalsvärde ökade till 392 miljoner 
kronor under 2023

Avtal om 14 miljoner kronor
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Qlosr – Uppdatering
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Intäktsfördelning per affärsområde

Intäktsfördelningen inom Qlosr:s affärsområden Business, Public och 
Education har skiftat under de senaste kvartalen. Qlosr to Business 
representerar den största andelen av intäkterna vilket omfattar den 
ursprungliga delen av verksamheten. Qlosr Education hade en lägre andel av 
intäkterna under kvartalet vilket kan förklaras av en högre andel direktaffärer 
inom Business och Public.  

 

Källa: Mangold Insight

Lägre prenumerationsintäkter under kvartalet

Under det andra kvartalet utgjorde prenumerationsintäkter 39,6 procent 
vilket är betydligt lägre än föregående kvartal om 45,6 procent. Bolagets 
nya mål för 2026 innebär att 46,4 procent av intäkterna ska utgöras av 
prenumerationsintäkter. Mangold bedömer att Qlosr kan uppnå andelen 
vilket väntas bidra till gynnsamma marginaler. Genom en övergång till 
prenumerationsintäkter får Qlosr långa inflationsjusterade avtal vilket leder 
till en mer lönsam och trygg intäktsmodell över tid. Vi menar att ökade 
prenumerationsintäkter kommer göra att Qlosr:s bruttomarginal förbättras 
årligen. Däremot har vi valt att justera ner bruttomarginalen givet att den 
varit lägre än väntat under det första halvåret 2023. 

Hög andel intäkter från Business och 
Public under kvartalet

Stor andel direktaffärer ger lägre andel 
prenumerationsintäkter 
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Qlosr – Värdering
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Bibehållen riktkurs

Riktkursen sänks framför allt eftersom bruttomarginalen försämrats under 
det andra kvartalet och försa halvåret 2023. Det motiverade värdet uppgår 
till 10,35 kronor per aktie. Mangold sänker riktkursen till 10,00 (13,00) kronor 
per aktie. Det motsvarar en uppsida om över 100 procent. 

QLOSR - DCF

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

EBIT -12 882 7 734 33 330 55 374 75 968

Fritt kassaflöde -24 816 38 282 57 574 74 694 84 919

Terminalvärde 849 195

Antaganden Avk. krav Tillväxt Skatt 

12% 2% 21%

Motiverat värde 

Enterprise value 701 918

Equity value 599 020

Motiverat värde per aktie (Kr) 10,35

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 9,22 
kronor per aktie. Om försäljningen ökar med 20 procent stiger riktkursen 
till 11,55 kronor per aktie. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall 
mellan 8,11 och 13,19 kronor per aktie. Modellen visar uppsida i alla testade 
scenarion vilket indikerar att bolaget är undervärderat. 

QLOSR – KÄNSLIGHETSANALYS  

             Försäljning  

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

11% 10,58 11,85 13,19

12% 9,22 10,35 11,55

13% 8,11 9,13 10,22

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 10,00 kronor per aktie

Värderingsintervall mellan 8,11 
och 13,19 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
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Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsättning 179 963 515 558 646 664 714 564 768 156 814 246 846 816

Kostnad sålda varor -126 772 -299 844 -386 705 -423 737 -451 676 -474 705 -489 459

Bruttovinst 53 191 215 714 259 959 290 828 316 480 339 541 357 356

Bruttomarginal 30% 42% 40% 41% 41% 42% 42%

Personalkostnader -59 145 -144 505 -176 475 -188 829 -193 549 -199 008 -200 998

Övriga kostnader -31 426 -49 489 -43 452 -46 094 -48 064 -49 929 -51 407

Avskrivningar -8 982 -60 995 -52 914 -48 171 -41 537 -35 230 -28 984

Rörelseresultat -46 360 -39 275 -12 882 7 734 33 330 55 374 75 968

Rörelsemarginal -26% -8% -2% 1% 4% 7% 9%

Räntenetto -3 407 -10 273 -10 477 -10 773 -10 773 -10 773 -10 773

Resultat efter finansnetto -49 767 -49 548 -23 359 -3 039 22 556 44 601 65 194

Skatter 3 622 2 475 0 0 -4 647 -9 188 -13 430

Nettovinst -46 145 -47 073 -23 359 -3 039 17 910 35 413 51 764
Källa: Mangold Insight

Balansräkning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgångar 

Kassa och bank 42 561 46 769 15 717 43 225 90 025 153 946 228 092

Kundfordringar  131 554 151 920 182 483 201 644 216 767 229 773 238 964

Lager  9 049 16 569 39 200 42 954 45 786 48 121 49 616

Anläggningstillgångar 217 260 264 570 240 856 207 685 176 148 144 918 119 935

Totalt tillgångar 400 424 479 828 478 256 495 508 528 727 576 759 636 608

Skulder 

Leverantörsskulder 157 102 194 346 211 893 232 184 247 494 260 113 268 197

Skulder 71 230 149 667 153 907 153 907 153 907 153 907 153 907

Totala skulder 228 996 344 013 365 800 386 091 401 401 414 020 422 104

Avsättningar 53 658 63 075 63 075 63 075 63 075 63 075 63 075

Eget kapital 

Bundet eget kapital 12 466 12 626 12 626 12 626 12 626 12 626 12 626

Fritt eget kapital 105 304 60 114 36 755 33 716 51 625 87 038 138 803

Totalt eget kapital 117 770 72 740 49 381 46 342 64 251 99 664 151 429

Skulder och eget kapital 400 424 479 828 478 256 495 508 528 727 576 759 636 608
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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. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys 
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet 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 up-
prättandet 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. Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av 
ett bolag som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara 
verksam i övrigt i bolaget. 

Mangold analyserade Qlosr senast 2023-06-12
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  


