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Undervarderad forvarvsmaskin

IT-bolaget Qlosr:s intidkter uppgick till 125,3 (32,7) miljoner kronor
under det tredje kvartalet 2022 jamfort med ifjol. Det motsvarar en
tillvéaxt om 283 procent, varav 19,1 procent organiskt. Intdkterna blev
2,9 procent ldgre an Mangolds prognos for kvartalet. Den justerade
EBITDA-marginalen var 5,1 procent under den férsta nio manaderna
2022. Mangold spér att marginalen kommer uppgé till 6,9 procent for
helaret 2022. Fyra forvarv ligger med i rakenskaperna under det fiarde
kvartalet vilket bor bidra med forbattrad lonsamhet.

Fyra forvarv under tredje kvartalet

Kopeskillingen for de fyra forvarven som gjorts i det tredje kvartalet uppgar
till 78,4 miljoner kronor med en maximal tilldggskopeskilling om 17,8

Information

Rek/Riktkurs Koép 14,00
Risk Medel
Kurs (kr) 5,18
Borsvérde (Mkr) 2997
Antal aktier (Miljoner)* 594
Free float 42%
Ticker QLOSR B
Nasta rapport 2023-02-22

Hemsida

Analytiker

glosrgroup.se

Pontus Ericsson

*Inkl utspddning fran forvdrv

miljoner kronor. Attaxera och Kontorsutrustning i Kristinehamn omsatte Agarstruktur Antal aktier Kapital
tillsammans cirka 52 m|IJon?r kronor roned et.t. EBJTDA om“ 13,2 miljoner Qlos Holding 31 404 336 54.3%
kronor udner det senaste rakenskapsaret. Darutdver bedomer Qlosr att
.. s Lodet 3923 000 6,8%
EA och GF kommer omsatta 22 miljoner kronor 2022 med ett EBITDA
om 3,0 miljoner kronor. Forvarven forvantas vara lonsamhetshdjande for Andreas Hofmann 1897762 3.3%
Qlosr givet tidigare och forvantat EBITDA. Modelio Equity 1490 143 2,6%
Bmore IT & IT Fin. 1323529 2,3%
Justerad riktkurs Avanza Pension 1083 530 1,9%
.. . . . . Nordnet Pension 1082 182 1,9%
Mangold sdnker riktkursen till 14,00 (18,00) kronor per aktie pd 12 ’
manaders sikt. Det motsvarar en uppsida om éver 150 procent. Riktkursen Fredrik Grevelius 1000000 1.7%
uppdateras framst till foljd av forvantad lagre organisk tillvaxt framgent. Totalt 57 864 048 100%
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Investment case

Kundnéra IT-I6sning ger tillvaxt

Mangold upprepar Rekommendationen Kép med sankt riktkurs om 14,00
(18,00) kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Revideringen baseras framst pa
en lagre an vantat organisk tillvaxt under de senaste tva kvartalen, samt en
lagre tillvaxtbild i omvarlden. Daremot vantas marginalerna bli battre till foljd
av l[dnsamhetshojande forvarv och effektiviseringsprogram.

Konkurrenskraftig tjanst med aterkommande intikter

Qlosr erbjuder en helhetstjanst inom IT till sma- och medelstora bolag,
friskolor och offentlig sektor. Deras [T-behov varierar kraftigt och stéller
hoga krav pa en funktionell IT-avdelning. Qlosr erbjuder tjansten till en
prenumerationsavgift med avtal som stracker sig dver lang tid. | samband med
att kundbasen véxer blir avtalen storre. Bolaget har dubblerat snittintdkten
per kund under de senaste aren.

Stor marknadspotential

Svenska IT-marknaden har &terhamtat sig 2021 efter ett pandemipraglat
2020 och vantas fortsatt vaxa under 2022. Det blir allt vanligare att foretag
valjer att outsourca sina IT-behov for att fa en Gverblick pd kostnader
kombinerat med en hdg servicenivd. Foretag véljer allt fler mindre lokala
aktorer dar Qlosrs tjanst passar in helt ratt. Vidare ar bolaget etablerat pa
friskolemarknaden, dar det bedéms inneha ett “first-mover-advantage” som
de kan utnyttja for att skriva ldnga avtal. Avtalen vantas innebéra stabilitet
och aterkommande intakter dver tid.

Forvarvsstrategi med beprévad historik

Qlosr har historiskt forvarvat mindre aktérer som haft spetskompetens inom
specifika IT-omrdden, alternativt en stark kundbas i en obearbetad marknad.
Strategin avser bolaget att fortsatta med. Forvarv ger Qlosr mojligheten
att ge sig in pd nya marknader och hitta nya kundgrupper. Under 2021
forvarvades Bmore IT och IT Finansiering i Vast, vilket gett en grund i vastra
Sverige samt mojligheten att bearbeta offentlig sektor. SBL Data och Rgl19
forvarvades aven vilket gett Qlosr ett starkare erbjudande samt en storre
geografisk etablering. Under det tredje kvartalet 2022 forvarvade Qlosr IT-
bolagen EA, GF, Attexera och Kontorsutrustning i Kristinehamn vilka vantas
vara lénsamhetshdjande.

Ledningsgruppen agerar i aktiedgares intressen

Qlosrs operativa ledning ar bolagets storsta dgare. | samband med noteringen
har de atagit sig en lock-up period fram till december 2022. Dessa ar samma
personer som byggt bolaget med en éarlig tillvaxt om 30 till 40 procent.
Mangold ser positivt pd att personer i ledande befattningar har samma
intressen som aktiedgare d& detta bor leda till 1dngsiktigt vardeskapande.

Riktkurs 14,00 kronor per aktie

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

Marknaden vdxer 2022

Férvdrv breddar verksamheten

Ledning med “skin in the game”

Qlosr Group 2

INSIGHT



Qlosr - Uppdatering

Tva ytterligare forvarv genomforda

Qlosr forvarvade IT-bolagen Attaxera IT och Kontorsutrustning i Kristinehamn
som tillsammans marknadsfor sig som Ricoh IT Partner under det tredje
kvartalet. Bolagen &r baserade i Uddevalla, Skdvde samt Kristinehamn.
Kopeskillingen uppgér till 64,8 miljoner kronor och erlaggs dels kontant,
dels genom nyemittering av aktier i Qlosr Group. Teckningskursen for de
nyemitterade aktierna ar 17 kronor per aktie. Bolagen omsatte tillsammans
cirka 52 miljoner kronor under det senaste rakenskapsaret med ett EBITDA
om cirka 13,2 miljoner kronor. Det motsvarar en EBITDA-marginal om 25,4
procent.

Forvarvsvillkor Attaxera

Fast kopeskilling for Attaxera uppgar till 40 miljoner kronor, varav 25 miljoner
kontant och resterande genom nyemittering av aktier. Saljarna har aven
atagit sig att dterinvestera 1 miljon kronor pé den dppna marknaden under
45 handelsdagar frdn och med ftilltrddesdagen den 28 september 2022.
Tillaggskopeskilling om 6 miljoner kronor kan tillkomma baserat pa framtida
EBITDA samt att nyckelpersoner arbetar kvar i 2 ar.

Forvarvsvillkor Kontorsutrustning i Kristinehamn

Den fasta kopeskillingen for Kontorsutrustning i Kristinehamn uppgar till
24,8 miljoner kronor varar 14 miljoner kronor kontant och resterande i
nyemitterande aktier. Saljare atar sig att dterinvestera 0,5 miljoner kronor
i Qlosr Group ftill samma villkor som Attaxera. En tillaggskdpeskilling om 6,2
miljoner kronor kan utbetalas till sdljarna givet att de ar kvari sina anstallningar
fram till den sista december 2023.

Hog nojdhet bland medarbetare

Qlosr har tilldelats certifiering enligt Great Place to Work Institutes globala
standard. Bolaget uppnadde ett index p& 79 av 100 vilket &r betydligt battre
an snittet i Sverige pa 56. Great place to Work har éver 30 ars erfarenhet av
vad som utgor en riktigt bra arbetsplats dar de gor undersokningar av 10 000
organisationer, i 90 lander med 11,5 miljoner medarbetare varje ar. Qlosr
hade som mal att bli certifierat 2023 men uppnadde det redan i oktober.
Bolaget siktar nu pa att na ett index om 85. Mangold ser certifieringen som
ett positivt tecken pé att bolaget ar pé god vag att uppnd

Férvdrvar tvd bolag med sammanlagd
EBITDA-marginal om 25,4 procent

Képeskilling om 40 miljoner kronor

Kopeskilling om 24,8 miljoner kronor

Certifierat av Great Place to Work
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Qlosr - Uppdatering

Intiktsfordelning per affirsomrade

Intéktsfordelningen inom de olika affarsomradena Business, Public och
Education har skiftat under det senaste aret. Qlosr to Business stér fortsatt
for den storsta andelen av intakterna vilket dven ar den ursprungliga delen av
verksamheten. En intressant trend ar att Qlosr to Public har en 6kad andel av
intédkterna vilket tyder p& Qlosr:s forméga att vinna offentliga upphandlingar,
vilket kan generera stora intdkter framgent. Daremot har affarsomradet Qlosr
to Education dalat som en andel av intdkterna under de senaste tre kvartalen.
Mangold ser positivt pa att Qlosr expanderar in i den offentliga sektor d& den
ar betydligt storre an skolsektorn.

Intaktsfordelning
70%

61%
60% . 2% o5%

50% 47%
40% 38%
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30% 28%
20% 19%
20% 15% 15%
l 11%
B ]
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Q4 21 Q122 Q222 Q322
H Business Public ® Education

Kalla: Mangold Insight, Qlosr Group

Nytt nyckeltal presenterat

Avtalsvarde ar ett nytt nyckeltal som presenteras for att oka visibiliteten
och enklare kunna beddma framtida intdkter. Avtalsvardet var vid utgdngen
av det tredje kvartalet 312 miljoner kronor. Bolaget har som mal att utoka
andelen aterkommande prenumerationsintdkter. P4 s& satt far Qlosr 1dnga
inflationsjusterade avtal vilket leder till en mer [6nsam och trygg intdktsmodell
over tid.

Férsdlining mot offentlig sektor
oOkar for varje kvartal

Avtalsvdrde om 312 miljoner

kronor

Qlosr Group 4

INSIGHT



Qlosr - Uppdatering forts.

Justerad EBITDA-marginal férbattrad

Intakterna okade till 125,3 (32,7) miljoner kronor under kvartalet jamfort med
samma period ifjol. De var 2,9 procent lagre an var prognos for kvartalet vilket &r
relativt i linje med var prognos. Det motsvarar en tillvaxttakt om 283 procent, varav
19,1 procent organiskt. Qlosr levererade i linje med var prognos. Justerad EBITDA-
marginal blev 3,4 procent for det tredje kvartalet 2022 och 5,1 procent under de
forsta nio manaderna. Det gar att jamfora med forgdende ar dar marginalen var
negativ for bada perioderna.

QLOSR - UTFALL Q3 2022

Q321 Q322 9M 21 9IM 22
Intakter (Mkr) 32,7 1253 96,8 370,1
Tillvaxt (%) 283% 282%
Justerad EBITDA -92.1 4,3 -52 18,9
Justerad EBITDA-marginal (%) -27.8% 3,4% -5,3% 51%
Resultat -9.8 -14,5 -7.4 -35,3
Resultat justerat for goodwillavskrivningar -9.8 -0,1 -7.4 6,0
Kassa 38,9 48,4 38,9 48,4

Kalla: Mangold Insight

Okad skuldsittning

For att genomfora forvarven av Attaxera och Kontorsutrustning i Kristinehamn har
bolaget upptagit rantebarande lan. For de forsta nio manaderna uppgick kassaflodet
fran finansieringsverksamhet till 36,3 miljoner kronor. Darmed uppgér de langfristiga
skulderna till 160,5 miljoner kronor och som I6per med en genomsnittlig ranta om 7
procent. Kassan uppgar i slutet av kvartalet till 48,4 (38,9) miljoner kronor vilket gor
att bolaget ar val positionerat att ta sig till Ibnsamhet enligt Mangold.

Vaxande prenumerationsintikter

Under det tredje kvartalet utgjorde prenumerationsintikter cirka 48,8 procent av
intékterna. Det ar dver det kommunicerade mélet om 45 procent for 2022 dar de
sakta men sakert okat fran 46 procent under det fijarde kvartalet 2021. Mangold ser
positivt pd utvecklingen d& det vantas mynna ut i forbattrade marginaler framgent.
Daremot bor det tilldggas att forsaljningstillvaxten kan forsamras, d& majoriteten av
prenumerationsavtalen tecknas pé 24 till 60 manader, vilket sprider ut intdkterna
over tid.

Intaktsfordelning
56,0%
54.0%
52,0%
50,0%
48,0%
46,0%
44,0%

42,0%
Q4 21 Q1 22 Q2 22 Q3 22

Prenumerationsintakter m Ovriga intakter

Kalla: Mangold Insight

EBITDA-marginal hdgre déin prognos

Forstdrkt kassa med 9,2 miljoner
kronor

Andelen prenumerationsintdkter
tre procent éver mdl
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Qlosr - Prognos

Intdkter - utfall och prognos

Qlosr:s intakter uppgick till 125,3 miljoner kronor under det tredje kvartalet jamfort med
foregdende prognos om 129,1 miljoner kronor. Darmed blev intédkterna 2,9 procent lagre
an prognos. Mangold bedomer att tillvaxttakten kommer 6ka ordentligt under det fiarde
kvartalet drivet av att de fyra forvarven EA, GF, Attaxera och Kontorsutrustning i Kristinehamn
ligger med i rékenskaperna. Intdkterna vantas dka markant under 2023 givet att fyra forvarv
gjorts under det tredje kvartalet. Attaxera och Kristinehamn omsatte tillsammans 52 miljoner
kronor pa arsbasis med ett EBITDA om 13,2 miljoner kronor. EA och GF forvantas omsatta
22 miljoner 2022 med ett EBITDA om cirka 3 miljoner kronor. Darmed vantas bolagen lagt
raknat tillfora 74 miljoner kronor i intdkter med en EBITDA-marginal om 21,9 procent under
2023.

QLOSR - INTAKTSPROGNOSER

(Mkr) Q1 Q2 Q3 Q4P FY2022
Intakter 120,9 1238 1291 137,6 511,5
Intdkter (ny prognos) 120,9 123,8 1253 148,8 518,8
Tillvaxt (%) 2,4% 1,2% 18,8%

Kélla: Mangold Insight
Organisk tillvaxt

Givet att den organiska tillvaxten minskat fran 39,1 procent under det forsta kvartalet till
19,1 procent under det tredje kvartalet 2022 véljer Mangold att justera ner tillvaxttakten for
2024 och framét. Det bor noteras att det tredje kvartalet historiskt varit ett svagare kvartal
foljit av ett starkt fjarde kvartal.

QLOSR - TILLVAXT 2022

Q122 Q222 Q322

Organisk tillvaxt 39,1% 27,3% 19.1%

Forvarvsdriven tillvéxt 243,9% 253,7% 263,9%
Kélla: Mangold Insight

Kostnadsprognoser

Mangold spér att den justerade EBITDA-marginalen blir 6,2 procent for helaret 2022 drivet
av inkludering av de fyra forvarven, vilket kan jamféras med tidigare prognos om 6,6 procent.
Givet att de forvarvade bolagens EBITDA-marginal &r hogre an Qlosr som helhet beddmer
Mangold att marginalerna kommer forbattras under kommande ar. Aven de annonserade
effektiviseringsprogrammen vantas vara |dnsamhetsdrivande.

QLOSR - PROGNOSER TILLVAXT & LONSAMHET

(Mkr) 2020/2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Intakter 2495 511,5 626,6 742,6 8540 960,7 1 056,8
Tillvaxt 105% 23% 19% 15% 13% 10%
Intdkter (ny prognos) 249,5 518,8 653,7 7223 7765 823,1 856,0
Tillvaxt (ny prognos) 108% 26% 11% 8% 6% 4%
EBITDA-marginal -16% 4% 9% 9% 11% 13% 15%
EBITDA-marginal -16% 4% 9% 10% 12% 14% 15%
(ny prognos)

Kélla: Mangold Insight

281 procent tillvéixt jamfort
med forsta kvartalet 2021

Nedjusterad tillvéixt framgent
givet ldagre organisk tillvéxt

Héjer prognosen for
EBITDA-marginalen

Qlosr Group 6
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Qlosr - Prognos och Vardering

Forbattrad l6nsamhet

Prognosen for ldnsamhet och ftillvaxt har uppdaterats. Mangold har
hojt forvantad EBITDA-marginal fran 9 till 10 procent 2024 drivet

EBITDA-marginal hégre dn

prognos
av effektiviseringsprogram, forvarv samt en hogre andel intakter fran
prenumerationer. Tillvéxtprognoserna sanks fran 2024 och framat drivet av
det osdkra marknadslaget, forvantad andel prenumerationsintakter samt den
dalande organiska tillvéxten i Qlosr. Mangold har dven sankt den terminala
tillvaxttakten till 2 procent givet lagre forvantad tillvaxt globalt under de
kommande aren. Det motiverade vardet sanks frén 17,79 kronor per aktie till
13,99 kronor per aktie. Det gor att Mangold sanker riktkursen fran 18,00 till
14,00 kronor per aktie.
QLOSR - DCF
(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT -39 029 -605 25239 55499 79517 100 436
Fritt kassaflode -70 194 30 203 64 447 79 484 91 268 101 804
Terminalvarde 1131 157
Antaganden Avk. krav  Tillvaxt Skatt
11% 2% 20,6%
Motiverat virde
Enterprise value 859 202
Equity value 830 814
Motiverat virde per aktie (Kr) 13,99

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika nivaer av forsaljning och applicerade avkastningskrav. Om
forsaljningsnivan minskar med 20 procent sjunker det motiverade till 11,78
kronor per aktie. Om forsaljningen 6kar med 20 procent stiger riktkursen
till 16,43 kronor per aktie. Nivan av forséljning ar den faktor som paverkar
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 ar undervarderat.

QLOSR - KANSLIGHETSANALYS

Forsaljning
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

Kalla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall mellan 10,33
och 18,91 kronor per aktie
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Qlosr - SWOT

Styrkor

-Forutsagbara intakter med SaaS-modell
- Beprovad forvarvshistorik

- Konkurrenskraftig storlek for
kundgrupper

Moijligheter

- Tillvaxtpotential i den underliggande
kundbasen

- Affarssegment inom offentlig sektor

- Korsforsaljning mellan dotterbolagen

Svagheter

- Dyr kundanskaffning

- Beroende av nyckelpersoner

Hot

- Hog konkurrens pa marknaden

- Storre aktorer konsoliderar marknaden

Qlosr Group
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Qlosr - Appendix

Qlosr - Forséljning och tillvaxt
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Qlosr - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 19/20* 20/21* 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 197 439 249 536 518785 653 670 722 305 776 478 823 066 855989
Kostnad salda varor -113533  -170334  -295708  -369 323  -404 491  -430945  -452 686  -466 514
Bruttovinst 83906 79 202 223078 284 346 317 814 345533 370 380 389475
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
Ovriga 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
Rorelseresultat 2687 -50 253 -39 029 -605 25239 55499 79 517 100 436
Rérelsemarginal 1% -20% -8% 0% 3% 7% 10% 12%
Réantenetto -485 -4 049 -7 835 -11 232 -11 232 -11 232 -11 232 -11 232
Resultat efter finansnetto 2202 -54 302 -46 865 -11 837 14 007 44 267 68 285 89 204
Skatter -672 4277 0 0 -2 885 -9 119 -14 067 -18 376
Nettovinst 2311 -50 025 -46 865 -11 837 11121 35148 54218 70828

Kélla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 06/2020* 2020/21* 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar

Kassa och bank 32 086 42 842 54 149 73120 126 335 194 588 274 623 365196
Kundfordringar 54 648 131273 149 240 188 042 207 786 223370 236 773 246 243
Lager 1921 9 049 24 305 30 355 33246 35420 37 207 38 344
Anlaggningstillgangar 2037 267 374 282 619 247 295 201 836 165 469 136 375 113 600
Totalt tillgangar 90 692 450 538 510 312 538 812 569 203 618 847 684 978 763 383
Skulder

Leverantérsskulder 9 206 157 103 162 032 202 369 221 639 236 134 248 047 255 624
Skulder 61139 71230 160 457 160 457 160 457 160 457 160 457 160 457
Totala skulder 70 345 228997 322489 362 826 382096 396 591 408 504 416 081
Avsattningar 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 133134 187 352 258 180
Totalt eget kapital 20 347 158 032 111276 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

Kélla: Mangold Insight
*Bolaget tillampar brutet rakenskapsar med 18 manader under 2020 & 2021
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangold analyserade Qlosr senast 2022-09-01

Mangolds analytiker ager inte aktier i Qlosr

Mangold dger inte aktier i Qlosr sdsom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Qlosr genom uppdrag sasom likviditetgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

Qlosr Group




