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Kursutveckling % 1m 3m 12m

QLOSR B -19,5 -28,4 -49,4

OMXSPI 9,2 11,8 15,0

Nyckeltal 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Försäljning(Mkr) 515,6 607,6 646,5 684,6 721,6

EBITDA (Mkr) 21,7 37,2 48,2 62,7 76,1

Vinst före skatt (Mkr) -49,5 -55,7 -16,1 5,0 24,7

EPS (Kr) -0,8 -0,9 -0,3 0,1 0,3

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

EV/EBITDA 11,3 6,6 5,1 3,9 3,2

EV/EBIT neg neg 1777,0 11,6 6,0

P/E neg neg neg 36,0 7,2

Ägarstruktur Antal aktier (M) Kapital

Qlosr Holding 31,4 52,8%

Lodet 3,4 5,7%

Nordnet 2,6 4,3%

Andreas Hofman 2,1 3,6%

Avanza Pension 1,3 2,2%

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

Pierre Strandelin 0,8 1,3%

Fredrik Grevelius 0,7 1,3%

Totalt 59,4 100%

Information

Rek/Riktkurs Köp 7,00

Risk Medel

Kurs (kr) 2,39

Börsvärde (Mkr) 142,1

Antal aktier (Miljoner) 59,4

Free float 44,9%

Ticker QLOSR B

Nästa rapport 2024-02-23

Hemsida qlosrgroup.se

Analytiker Pontus Ericsson

Lägre tempo, bättre marginaler

IT-bolaget Qlosr:s intäkter ökade till 132,2 (125,3) miljoner kronor under 
det tredje kvartalet 2023 jämfört med samma period ifjol. Det motsvarar 
en tillväxttakt om 5,5 procent. Intäkterna var 16 procent lägre än vår 
prognos för kvartalet vilket bidrar till att Mangold väljer att justera ner 
intäktsprognosen framgent. Bruttomarginalen har förstärkts och uppgick 
till 42,8 procent under kvartalet och 40,6 procent under årets första nio 
månader. Mangold har valt att justera upp bruttomarginalen för 2023 
och 2024 eftersom andel prenumerationsintäkter ökat till 50,8 procent. 

Fortsatt stark marginalutveckling

Qlosr:s bruttoresultat har under årets nio första månader ökat till 179,4 
(145,9) miljoner kronor, motsvarande en ökning om 23 procent. En 
liknade utfall går att notera gällande EBITDA som ökat till 26,9 (18,9) 
miljoner kronor, motsvarande en ökning om 42,3 procent. Under 
samma period ökade de operationella kostnaderna med enbart med 7,5 
procent vilket visar på Qlosr:s förmåga att effektivisera verksamheten 
och förbättra marginalerna. Bolagets satsning på en övergång till 
prenumerationsintäkter och olika effektiviseringsåtgärder väntas mynna 
ut i förbättrade marginaler framgent. 

Nedjusterad riktkurs

Mangold justerar riktkursen till 7,00 (10,00) kronor per aktie på 12 
månaders sikt. Riktkursen sänks framför allt på grund av en lägre förväntad 
tillväxt och ett höjt avkastningskrav. Marginalförbättringar väntas utgöra 
trigger för en positiv kursutveckling framgent. 
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2Qlosr Group

Kundnära IT-lösning ger tillväxt

Mangold upprepar rekommendationen Köp med sänkt riktkurs om 7,00 
(10,00) kronor per aktie på 12 månaders sikt. Det motsvarar en uppsida 
om över 100 procent. För att riktkursen ska nås behöver Qlosr fortsätta att 
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 7,00 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 132,2 (125,3) miljoner kronor under kvartalet jämfört med 
samma period ifjol. det motsvarar en tillväxttakt om 5,5 procent. Tillväxten har 
tillfälligt påverkats av lägre direktintäkter i Stockholm, samt transformation 
till prenumerationsintäkter vilka präglas av högre och stabilare intäkter över 
tid. Den organiska tillväxten uppgick till -6,9 procent under kvartalet. Under 
årets första nio månader uppgick den organiska tillväxten till 6,4 procent. 
Mangold väljer att justera ner tillväxttakten framgent drivet av en minskad 
organisk tillväxt och en utökad andel prenumerationsintäkter. Detta eftersom 
prenumerationsintäkter sprids ut över tid och bidrar till en lägre tillväxttakt 
initialt. Bruttomarginalen var 42,8 (30,7) procent  under kvartalet jämfört med 
samma period föregående år, drivet av en högre andel prenumerationsintäkter. 
Även på niomånadersbasis var bruttomarginalen väsentligt högre om 40,6 
(39,4) procent. Intäkterna och marginalerna förstärktes av en omvärdering av 
återstående förvärvslikvider under kvartalet. Värdet av tilläggsköpeskillingarna 
har minskat med 6,0 miljoner kronor jämfört med tidigare uppskattning. 
EBITDA-marginalen ökade till 7,9 procent för kvartalet och till 6,1 procent 
för de första nio månaderna. Qlosr ser att de kommer kunna prestera en 
EBITDA-marginal om mellan 6 och 7 procent för helåret och Mangold räknar 
med att den blir 6,1 procent från tidigare 6,2 procent. 

QLOSR - UTFALL 9M 2023*

(Mkr) Q3 22 Q3 23 9M 22 9M 23

Intäkter 125,3 132,2 370,1 442,3

Tillväxt (%) 5,5% 19,5%

Bruttoresultat 38,5 56,6 145,9 179,4

Bruttomarginal 30,7% 42,8% 39,4% 40,6%

Operativa kostnader 49,1 46,1 141,9 152,5

Förändring (%) -6,1% 7,5%

Avskrivningar 12,8 23,7 38,1 58,3

EBITDA 4,3 10,5 18,9 26,9

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

Källa: Mangold Insight

*Justerat för sammanslagningskostnader för Stockholmsverksamheten 2022

Kostnadsutveckling

De operativa kostnaderna ökade till 152,5 (141,9) miljoner kronor under årets 
nio första månader, jämfört med samma period ifjol. Det motsvarar en ökning 
om 7,5 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. För kvartalet minskade de operativa kostnaderna med 
6,1 procent vilket visar på bolagets förmåga att hålla kostnadsutvecklingen i 
schack. Kassan har minskat till 6,1 (10,4) miljoner kronor sedan föregående 
kvartal vilket drevs av regleringen av tilläggsköpeskilling. Det bör tilläggas 
att bolaget fortsatt har en outnyttjad checkkredit på 43,0 miljoner kronor. 
Givet att  bolaget tog upp lån om 27,8 miljoner under kvartalet väntas 
räntekostnader öka framgent

Tillväxttakt om 5,5 procent under 
kvartalet

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

Det tredje kvartalet är ett säsongsmässigt svagt kvartal men var betydligt 
svagare än vi räknat med. De fjärde kvartalet är säsongsmässigt starkare men 
givet utfall under tredje kvartalet justerar vi ner prognosen från 179,3 till 
165,4 miljoner kronor. Qlosr har guidat för att de kommer kunna leverera 
intäkter över 600 miljoner för året och vi räknar med att bolagets intäkter 
uppgår till 607,6 miljoner.

QLOSR - INTÄKTSPROGNOSER

(Mkr) Q1 Q2 Q3 Q4P 2023P 2023P (förgående prognos)

Intäkter 144,4 165,6 132,2 165,4 607,6 646,7

Tillväxt (%) -0,8% 14,7% -16,0% 25,1% 17,9%

Källa: Mangold Insight

Källa: Mangold Insight 

Organisk tillväxt

Den organiska tillväxten har minskat varje kvartal sedan det första kvartalet 
2022 bortsett från föregående kvartal. Qlosr har satt som mål att långsiktigt 
leverera en tillväxt om mellan 15 och 20 procent. Givet att tillväxten blivit 
lägre justerar vi ned prognosen för tillväxt framgent. Vi räknar med att 
tillväxttakten för 2024 ligger i linje med den organiska tillväxten om 6,4 
procent, vilket är i linje med årets nio första månader. 

Källa: Mangold Insight 

Sänker intäktsprognosen för det 
fjärde kvartalet

Organisk tillväxt har minskat 
sedan första kvartalet 2022
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Qlosr – Uppdatering
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Ökat avtalsvärde

Avtalsvärdet ökade till 396 (392) miljoner kronor under det tredje kvartalet  
2023 jämfört med föregående kvartal, motsvarande en tillväxt om 1,0 
procent. Qlosr har som mål att avtalsvärdet ska öka med minst 10 procent 
per år vilket de överträffar med 11,4 procent jämfört med årsskiftet. Mangold 
ser det som ett tecken på att andelen prenumerationsintäkter kommer öka 
framöver vilket väntas förbättra marginalerna. 

Källa: Mangold Insight

Avtal med Devyser

Qlosr tecknade avtal med Devyser i slutet av oktober gällande tjänstepaketering 
av serverdrift, nätinfrastruktur samt tillhörande administration. Avtalet löper 
över tre år med ett värde om totalt 9 miljoner kronor med möjlighet till 
förlängning. 

Omorganisation i Stockholm

Qlosr har skapat en ny organisation i Stockholm där Qlosr Stockholm och 
Managed Services delats upp till följd av olika målbilder inom den större 
Stockholmsorganisationen. Managed Services avser att minska kostnader 
och effektivisera hela organisationen. Det ska ske genom konsolidering av 
system och infrastruktur, rationalisering av datacenter och hårdvara samt 
förenklade inköpsprocesser och rollfördelning. Omorganisationen ska bidra 
till den tidigare aviserade kostnadsminskningen under 2024. Under det 
andra kvartalet kommunicerade bolaget initiativ gällande synergieffekter 
som väntas generera 16 miljoner kronor lägre omkostnader under 2024. 
Detta ska framför allt drivas av Managed Services. Qlosr har även rekryterat 
Andreas Lantz som varit ansvarig för tjänsteförsäljning i Sverige för Dustin. 
Han ska bidra med en förstärkt försäljningsorganisation i Stockholm. 

Avtalsvärde ökade till 396 miljoner 
kronor under det tredje kvartalet

Avtal om 9 miljoner kronor

Omorganisation ska effektivisera 
verksamheten 
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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. Vi kan se att fördelning blir jämnare 
sedan det fjärde kvartalet 2022. Qlosr to Educations andel minskade jämfört 
med Qlosr Public under kvartalet jämfört med föregående kvartal. Mangold 
bedömer att diversifiering av intäkter inom de olika affärsområdena som 
positivt eftersom det genererar flertalet intäktsströmmar. 

 

Källa: Mangold Insight

Högre prenumerationsintäkter förstärker bruttomarginalen 

Under det tredje kvartalet utgjorde prenumerationsintäkter 50,8 procent 
av totala intäkter vilket är den högsta andelen som hittils uppmätts. I 
föregående kvartal uppgick andelen till 40,0 procent. Genom en övergång 
till prenumerationsintäkter får Qlosr långa inflationsjusterade avtal vilket 
leder till en mer lönsam och trygg intäktsmodell över tid. Däremot väntas 
tillväxttakten avta men det ska kompenseras av en lönsammare tillväxt på 
sikt. Vi menar att ökade prenumerationsintäkter kommer göra att Qlosr:s 
bruttomarginal förbättras årligen. Mangold har valt att höja prognosen för 
bruttomarginalen till 40,6 (40,2) procent för helåret 2023 och till 40,9 (40,7) 
procent för 2024.

AI på ingång

Under det fjärde kvartalet väntas intäkter från bolagets AI-satsning genereras 
om dock begränsat. Qlosr räknar med att lansering av Microsofts produkt 
Copilot, som integrerar AI i hela Office 365 kommer leda till en ökning av 
intäkter efter förväntad lansering i första kvartalet 2024. Qlosr kommer 
erbjuda tjänster relaterat till utbildning, datahantering, implementering, 
säkerhet men även licensintäkter då priset ligger på 30 dollar per användare 
per månad. 

Hög andel intäkter från Business och 
Public under kvartalet

Höjer bruttomarginalprognos 2023 och 
2024 

AI-satsning ska driva tillväxt
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Qlosr – Värdering
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Fortsatt undervärderat IT-bolag

Riktkursen sänks då vi valt att anta en lägre tillväxt. Det motiverade värdet 
uppgår till 6,88 kronor per aktie. Mangold sänker riktkursen till 7,00 (10,00) 
kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om över 100 procent. Vi har höjt 
avkastningskravet till 13 (12) procent givet ökade långfristiga skulder och 
fortsatt högt ränteläge vilket bidrar till ett lägre motiverat värde. Mangold ser 
att de senaste månadens stora kursnedgång är överdriven. Bolaget är kraftigt 
undervärderat sett till vår DCF-modell. 

QLOSR - DCF

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

EBIT -42 213 138 21 184 40 921 59 683

Fritt kassaflöde -53 918 31 401 50 017 64 672 73 382

Terminalvärde 667 107

Antaganden Avk. krav Tillväxt Skatt 

13% 2% 21%

Motiverat värde 

Enterprise value 511 978

Equity value 409 080

Motiverat värde per aktie (Kr) 6,88

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 6,23 
kronor per aktie. Om försäljningen ökar med 20 procent stiger riktkursen 
till 7,56 kronor per aktie. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall 
mellan 5,43 och 8,66 kronor per aktie. Modellen visar uppsida i alla testade 
scenarion.

QLOSR – KÄNSLIGHETSANALYS  

             Försäljning  

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

12% 7,19 7,91 8,66

13% 6,23 6,88 7,56

14% 5,43 6,03 6,65

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 7,00 kronor per aktie

Värderingsintervall mellan 5,43 
och 8,66 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 179 963 515 558 607 585 646 471 684 612 721 581 749 723

Kostnad sålda varor -126 772 -299 844 -360 906 -382 064 -402 552 -420 682 -433 340

Bruttovinst 53 191 215 714 246 680 264 406 282 060 300 899 316 383

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

Personalkostnader -59 145 -144 505 -166 946 -171 787 -173 333 -177 213 -178 808

Övriga kostnader -31 426 -49 489 -42 576 -44 394 -46 073 -47 590 -48 952

Avskrivningar -8 982 -60 995 -79 371 -48 087 -41 469 -35 176 -28 940

Rörelseresultat -46 360 -39 275 -42 213 138 21 184 40 921 59 683

Rörelsemarginal -26% -8% -7% 0% 3% 6% 8%

Räntenetto -3 407 -10 273 -13 470 -16 220 -16 220 -16 220 -16 220

Resultat efter finansnetto -49 767 -49 548 -55 683 -16 082 4 964 24 701 43 463

Skatter 3 622 2 475 0 0 -1 023 -5 088 -8 953

Nettovinst -46 145 -47 073 -55 683 -16 082 3 941 19 612 34 510
Källa: Mangold Insight

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

Kassa och bank 42 561 46 769 9 939 25 119 58 916 107 368 164 529

Kundfordringar  131 554 151 920 141 492 182 429 193 192 203 624 211 566

Lager  9 049 16 569 21 753 38 730 40 807 42 644 43 928

Anläggningstillgångar 217 260 264 570 240 434 207 347 175 878 144 702 119 762

Totalt tillgångar 400 424 479 828 413 618 453 625 468 792 498 339 539 784

Skulder 

Leverantörsskulder 157 102 194 346 153 261 209 350 220 576 230 511 237 447

Skulder 71 230 149 667 180 225 180 225 180 225 180 225 180 225

Totala skulder 228 996 344 013 333 486 389 575 400 801 410 736 417 672

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 4 431 -11 651 -7 710 11 902 46 412

Totalt eget kapital 117 770 72 740 17 057 975 4 916 24 528 59 038

Skulder och eget kapital 400 424 479 828 413 618 453 625 468 792 498 339 539 784
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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 2023-09-04
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  


