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Information
Malen garilas ‘ -
Rek/Riktkurs Koép 13,00
IT-bolaget Qlosr:s intékter uppgick till 515,6 (180,0) miljoner kronor under Risk Medel
2022 jamfort med ifjol. Intdkterna var 0,6 procent lagre an Mangolds Kurs (k) 514
prognos och hogre dn bolagets mal om 500 miljoner kronor. Den justerade ’
. . . .. . . . . Borsvarde (Mkr) 2974
EBITDA-marginalen uppgick till 7,1 procent for helaret, vilket innebar att
den hamnade i den hdgre delen av mélspannet om 6 till 8 procent. | det Antal aktier (Miljoner) 7.9
fiarde kvartalet uppgick EBITDA-marginalen till 12,2 procent. Det visar Free float 42%
pa den lénsamhetshojande effekten av de fyra senaste forvarven som Ticker QLOSR B
inkluderades i rékenskaperna under det fjarde kvartalet. Ett antal avslut i Nista rapport 2023-05-26
storre affar bidrog dven till den markanta marginalforbattringen. Mangold )
. . L. . ) . N . Hemsida glosrgroup.se
ser positivt pa att Qlosr nar sina hogt uppsatta mél. Det starker var tro pé A '
att bolaget kommer na sina mél for 2024 om 1 miljard i intdkter med en Analytiker Pontus Ericsson
EBITDA-marginal om 10 till 12 procent.
I linje med prognos R
Agarstruktur Antal aktier (M)  Kapital
Personalkostnaderna var i |II’1J€“ mec{ var prognos medan de Ovriga Qlos Holding 314 543%
kostnaderna var 12,4 procent ldgre dn prognos. EBIT var 0,6 procent
. .. . . . .. Lodet AB 34 5,9%
lagre an Mangolds prognos vilket beror pa att bruttomarginalen var lagre
an vantat. Bruttomarginalen belastas dock av engdngskostnader om 11,3 Nordnet Pension 2.5 4,3%
miljoner kronor relaterat till sammanslagningen av Stockholmskontoren. Andreas Hofman 19 3.2%
Sammantaget var utfallet i linje med vara prognoser for 2022. Bmore IT & IT Fin. 1,3 2,3%
Justerad riktkurs Fredrik Grevelius 1,2 2,0%
. . . . . Avanza Pension 1,1 1,8%
Mangold sdnker riktkursen till 13,00 (14,00) kronor per aktie pd 12 ?
manaders sikt. Det motsvarar en uppsida om éver 150 procent. Riktkursen Pierre Strandelin 08  14%
revideras framst till foljd av férvantad lagre organisk tillvaxt framgent. Totalt 57,9  100%
Darutover hojs avkastningskravet till 12 procent, med hanvisning till det
osdkra marknadsklimatet.
7 1100 Nyckeltal 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
8
J 1) C
s v Forslining(Mkr) 5156 6341 6975 7499 7949
6 700
EBIT (Mkr) -39.3 2,4 254 53,7 76,7
500
z w00 Vinst fore skatt (Mkr) -49.5 -8,1 14,9 43,2 66,2
2 100 EPS (Kr) -0,8 -0,1 0,2 0,6 0,9
1
0 4100 EV/S 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5
e QLOSR B OMXSPI
EV/EBITDA 18,4 7.2 55 4.3 3,7
Kursutveckling % m 3m 12m
QLOSR B 0.8 24 28,6 EV/EBIT neg 1646 15,7 7.4 52
OMXSPI 2.3 54 6,5 P/E neg neg 244 8,4 55

*Omrdknad kursutveckling efter sammanlédggning av aktier



Investment case

Kundnéra IT-I6sning ger tillvaxt

Mangold upprepar Rekommendationen Kép med sankt riktkurs om 13,00
(14,00) kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Revideringen baseras framst
pa att den organiska tillvaxten dalat under 2022, men aven ett tuffare
omvarldslage framgent.

Konkurrenskraftig tjanst med aterkommande intdkter

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

Stor marknadspotential

Svenska IT-marknaden har aterhamtat sigunder 2021 efterett pandemipréglat
2020 och vantas fortsatt viaxa under 2022. Det blir allt vanligare att foretag
valjer att outsourca sina IT-behov for att f& en 6verblick pad kostnader
kombinerat med en hog serviceniva. 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 langa avtal. Avtalen vintas innebéra stabilitet
och aterkommande intakter dver tid.

Forvarvsstrategi med beprévad historik

Qlosr har historiskt forvarvat mindre aktorer som haft spetskompetens inom
specifika IT-omréden, alternativt en stark kundbas i en obearbetad marknad.
Bolaget avser att fortsatta med stategin. Forvarv ger Qlosr mojligheten att ge
sig in pa nya marknader och hitta nya kundgrupper. Under 2021 férvarvades
Bmore IT och IT Finansiering i Vast, vilket gett en grund i vastra Sverige samt
mojligheten att bearbeta offentlig sektor. SBL Data och Rgl9 férvarvades
aven vilket gett Qlosr ett starkare erbjudande samt en stdrre geografisk
etablering. Under det tredje kvartalet 2022 foérvarvade Qlosr IT-bolagen
EA, GF, Attexera och Kontorsutrustning i Kristinehamn vilka forvantas vara
l6nsamhetshdjande framgent.

Ledningsgruppen agerar i aktiedgares intressen

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

Riktkurs 13,00 kronor per aktie

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

Marknaden vdxer 2022

Férvdrv breddar verksamheten

Ledning med “skin in the game”
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Qlosr - Uppdatering

Nytecknade avtal

Sedan foregdende analys har Qlosr tecknat flera storre avtal inom bolagets
tre affarsomraden. Affarsvardet uppgar till totalt 184,5 miljoner kronor varav
102 miljoner kronor tecknades under 2023. Avtalen har en 16ptid mellan 5
manader och 4,5 ar dar volymen pé affarerna vantas bidra till en utdkad andel
prenumerationsintakter.

QLOSR - NYTECKNADE STORRE AVTAL

Avtalsvdrde om 184,5 miljoner kronor
sedan féregdende analys

Datum Affarsvirde (M) Loptid Affarsomrade Kund
20/12 2022 39,0 3ar Education Friskoleaktor
20/12 2022 10,5 1ar Business  Multinationellt miljardbolag inom detaljhandel
28/12 2022 18,0 4.5 ar Education En av Sveriges storsta friskolekoncerner
16/01 2022 15,0 5ar Business Brixly
02/02 2023 40,0 2ar Public Kristinehamns kommun
21/02 2023 62,0 5 manader Public Vastra Gotalandsregionen
Totalt 184,5

Kalla: Mangold Insight

Vaxande prenumerationsintakter

Under det fidrde kvartalet utgjorde prenumerationsintidkter cirka 42,9
procent av intdkterna vilket &r under malet om 45 procent. Anledningen ar
att det stangdes flera storre direktaffarer under kvartalet vilket paverkade
andelen. For heldret oversteg dock Qlosr mélet med 46,6 procent
prenumerationsintdkter. Det bor tillaggas att forsaljningstillvaxten kan
forsamras, da majoriteten av prenumerationsavtalen tecknas pa 24 till 60
manader, vilket sprider ut intdkterna dver tid. Bolaget har som mal att utdka
andelen prenumerationsintdkter till 60 procent av de totala intdkterna
under 2024. Genom en overgang tillprenumerationsintdkter far Qlosr ldnga
inflationsjusterade avtal vilket leder till en mer [6nsam och trygg intdktsmodell
over tid. Bolaget har som mal att prenumerationsaffdren ska generera en
bruttomarginal om 55 procent 2024.

Intaktsfordelning
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Prenumerationsintdkter ~ mOvriga intakter

Kalla: Mangold Insight

Andel prenumerationsintdkter dver
mdlet om 45 procent 2022
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Qlosr - Uppdatering

Intiktsfordelning per affirsomrade

Intéktsfordelningen inom Qlosr:is affarsomrdden Business, Public och
Education har skiftat under det senaste aret. Qlosr to Business stér fortsatt
for den storsta andelen av intdkterna vilket omfattar den ursprungliga delen
av verksamheten. Under det fiarde kvartalet har fordelning blivit allt jamnare
mellan affarsomrédena vilket Mangold ser som positivt da intdktsstrommarna
blir mer diversifierade.

Intaktsfordelning
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Kélla: Mangold Insight, Qlosr Group

Okat avtalsvirde

Avtalsvardet, ar ett nytt nyckeltal som bérjade presenteras under foregdende
kvartal. Syftet ar att 6ka visibiliteten och enklare kunna bedéma framtida
intakter. Avtalsvardet 6kade under det fiarde kvartalet till 355 (312) miljoner
kronor jamfort med foregdende kvartal. Bolaget har som mél att oka
avtalsvardet med minst 10 procent pé heldrsbasis, vilket de 6vertraffar under
kvartalet med en tillvaxt pa 13,8 procent.

Avtalsvarde (Mkr)
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Kélla: Mangold Insight

Jdmnare fordelning av intédkter under
det fidrde kvartalet

Avtalsvdrde 6kade till 355 (312)
miljoner kronor frdn féregdende kvartal
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Qlosr - Utfall & prognos

Vasentligt forbattrad EBITDA-marginal

Intakterna okade till 145,5 (83,1) miljoner kronor under kvartalet jamfort med
samma period ifjol. det motsvarar en tillvaxttakt om 75,1 procent. For heldret
kom intakterna in 0,6 procent under var prognos men hogre dn det satta malet
om 6ver 500 miljoner kronor for 2022. EBITDA var 21,7 miljoner kronor for
heldret, vilket var 2,9 procent dver var prognos. Justerad EBITDA uppgick till
7,1 procent for 2022 dar en engadngskostnad om 14,9 miljoner kronor togs
for sammanslagningen av Stockholmskontoren. EBITDA-marginalen var inom
bolagets malspann om 6 till 8 procent for 2022. Under det fiarde kvartalet var
EBITDA-marginalen vasentligt hdgre och landade pa 12,2 procent. Mangold ser
positivt pa att Qlosr forbattrar I6nsamheten samt fortsatt vaxer i en hog takt.

Mangold bedémer att Qlosr kan na sina mal om 1 miljard i omsattning och en
EBITDA-marginal om 10 till 12 procent 2024. Eftersom Mangolds inte inkluderar
forvarv i prognos, och Qlosr ar ett forvarvsdrivet bolag nar inte bolaget upp
till 1 miljard med enbart organisk tillvaxt. Daremot ar malet satt med forvarv
i dtanke och p& s& satt vantas ytterligare 300 miljoner kunna adderas genom
forvarv. Mangold spar att Qlosr uppnar en EBITDA-marginal om 10,3 procent
under 2024.

QLOSR - UTFALL 2022

Q421 Q422 2021 2022 2022P Diff
Intakter (Mkr) 83,1 1455 180,0 515,6 518,8 -0,6%
Tillvaxt (%) 751% 186%
EBITDA -32,2 17,7 -37.4 21,7 21,1 2,9%
EBITDA-marginal -38,8% 12,2% -20,8% 4.2% 4.1% 0,1%
Resultat -38,7 -55 -46,1 -47.1 -46,9 -0,4%

Kélla: Mangold Insight
Kostnadsutveckling

Personalkostnaderna var marginellt lagre an var prognos for heldret 2022 1445
(145,3) miljoner kronor. Daremot var de évriga kostnaderna betydligt lagre an
prognos 49,5 (56,5) miljoner kronor jamfért med var prognos, motsvarande 12,4
procent. EBIT var i stort sett i linje med prognos -39,3 (39,0) miljoner kronor
for kvartalet. Bruttomarginalen for aret uppgick till 41,8 procent for 2022, och
till 48 procent for det fijarde kvartalet. Den justerade bruttomarginalen uppgick
till 44,0 procent vilket var i linje med prognosen for helaret om 43 procent.
Mangold véljer darmed att bibehalla bruttomarginalprognosen framgent. Pa det
stora hela utvecklades kostnaderna i linje med véra prognoser.

QLOSR - UTFALL 2022

Q421 Q4 22 2021 2022 2022P Diff
Personalkostnader 22,6 454 59,1 1445 145,3 -0,5%
Ovriga kostnader 15,7 6,7 314 495 56,5 -12,4%
Avskrivningar 8,4 22,9 90 61,0 60,2 1,4%
EBIT -40,6 -5,2 -46,4 -39.3 -39,0 -0,6%

Kélla: Mangold Insight

EBITDA-marginal hégre dn prognos

Vintas uppnd mdlen for 2024

EBIT i linje med prognos
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Qlosr - Prognos

Intdkter utfall och prognos

En stor del av intaktsokningen under det fiarde kvartalet kan harledas ftill
de fyra genomforda forvarven som ligger med i rakenskaperna. De fyra
forvarven vantas lagt raknat tillféra 74 miljoner kronor i intdkter med en
EBITDA-marginal om 21,9 procent under 2023. Inkluderingen vantas saledes
forstarka EBITDA-marginalen framgent. Det forsta och tredje kvartalet ar
sdsongsmassigt svagare kvartal vilket foranleder att vi forvantar oss nagot
lagre intdkter under det tredje kvartalet jamfort med det andra kvartalet.

QLOSR - INTAKTSPROGNOSER

(Mkr) Q1P Q2P Q3P Q4p 2023P
Intakter 151,3 160,4 158,8 163,6 634,1
Tillvéxt (%) 4% 6% -1% 3% 23%

Kélla: Mangold Insight

Kvartalstillvaxt
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Organisk tillvaxt

Den organiska tillvéaxten har minskat frdn 39,1 procent under det forsta
kvartalet till 13,8 procent under det fiarde kvartalet 2022. Mangold har valt
att justera ner tillvaxttakten for 2023 fran 26 till 23 procent och for 2024
fran 10,5 till 10,0 procent, drivet av lagre &n forvantad organisk tillvaxt. For
resterande ar ligger prognos kvar pd samma niva.

QLOSR - TILLVAXT 2022

Q122 Q222 Q322 Q4 22 2022
Organisk tillvaxt 39,1% 27,3% 19,1% 13,8% 21,0%
Forvarvsdriven tillvaxt 243,9% 253,7% 263,9% 61,2% 165,5%

Kalla: Mangold Insight

Minskad skuldsattning under kvartalet

Langfristiga skulder minskade till 149,7 (160,5) miljoner kronor jamfort med
foregdende kvartal. Det ses som positivt att bolaget minskar skuldsattningen
da rantekostnaderna vantas minska framgent. Den genomsnittliga réntan
uppgar till cirka 7 procent.

Foérvdntas vixa med 23 procent
under 2023

Nedjusterad tillvéixt framgent
givet lagre organisk tillvéxt

Ldigre rdntebdrande skulder

Qlosr Group 6
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Qlosr - Prognos och Vardering

Justerad riktkurs

Riktkursen sanks framst eftersom tillvaxtprognosen for 2023 och 2024 sanks
drivet av det osdkra marknadslaget, forvantad andel prenumerationsintakter
samt den dalande organiska tillvaxten i Qlosr under 2022. Mangold har dven
hojt avkastningskravet till 12 procent pa grund av det osdakra marknadslaget.
Det motiverade vardet blir 12,99 kronor per aktie. Mangold véljer att séanka
riktkursen till 13,00 (14,00) kronor per aktie. Motsvarande en uppsida om
over 150 procent.

Riktkurs 13,00 kronor per aktie

QLOSR - DCF

(Tkr) 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
EBIT 2425 25393 53718 76 708 96 804
Fritt kassaflode 10 107 63 450 56 606 87 146 97 390

Terminalvarde

Antaganden Avk. krav  Tillvaxt Skatt
12% 2% 21%

Motiverat virde

Enterprise value 854 449

Equity value 751 551

Motiverat virde per aktie (Kr) 12,99

973 904

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 11,94
kronor per aktie. Om forsaljningen 6kar med 20 procent stiger riktkursen
till 14,09 kronor per aktie. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall
mellan 10,65 och 15,94 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)
11% 13,53 14,70 15,94
12% 11,94 12,99 14,09
13% 10,65 11,59 12,58

Kalla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall mellan 10,65
och 15,94 kronor per aktie

Qlosr Group 7
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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

INSIGHT



Qlosr - Appendix

Qlosr - Forséljning och tillvaxt
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Qlosr - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 179 963 515 558 634 136 697 550 749 866 794 858 826 653
Kostnad salda varor -126 772 -299 844 -358 287 -390 628 -416 176 -437 172 -450 526
Bruttovinst 53191 215714 275 849 306 922 333 690 357 686 376 127
Bruttomarginal 30% 42% 44% 44% 45% 45% 46%
Personalkostnader -59 145 -144 505 -163 291 -173 905 -178 252 -183 600 -185 436
Ovriga kostnader -31 426 -49 489 -57 219 -61 0583 -63 663 -66 133 -68 091
Avskrivningar -8 982 -60 995 -52 914 -46 571 -38 057 -31 246 -25796
Rorelseresultat -46 360 -39 275 2425 25393 53718 76 708 96 804
Rérelsemarginal -26% -8% 0% 4% 7% 10% 12%
Rantenetto -3 407 -10 273 -10477 -10477 -10 477 -10 477 -10 477
Resultat efter finansnetto -49 767 -49 548 -8 051 14 917 43 242 66 231 86 328
Skatter 3622 2475 0 -3073 -8 908 -13 644 -17 783
Nettovinst -46 145 -47 073 -8 051 11 844 34 334 52 588 68 544

Kélla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar

Kassa och bank 42 561 46 769 46 399 99 372 145 501 222170 309 084
Kundfordringar 131 554 151 920 165 049 181 554 215 715 228 658 237 804
Lager 9 049 16 569 29 448 32 106 34 206 35932 37 030
Anlaggningstillgangar 217 260 264 570 232 856 190 285 156 228 128 982 107 686
Totalt tillgangar 400 424 479 828 473752 503 317 551 650 615 743 691 604
Skulder
Leverantorsskulder 157102 194 346 196 322 214 043 228042 239 546 246 863
Skulder 71230 149 667 149 667 149 667 149 667 149 667 149 667
Totala skulder 228 996 344013 345 989 363710 377 709 389 213 396 530
Avsattningar 53 658 63075 63075 63075 63075 63075 63075
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 52 063 63 907 98 241 150 828 219 372
Totalt eget kapital 117 770 72740 64 689 76 533 110 867 163 454 231998
Skulder och eget kapital 400 424 479 828 473752 503 317 551 650 615 743 691 604

Kélla: Mangold Insight
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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 sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehadller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspdverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte i forvag ut slutsatser
och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for up-
prattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det l[dmnas 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 pa 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 krédvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfoéra publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i ssmband 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 uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment. Anstallda analytiker pé Insight far inte dga eller handla med néagra overlatbara vardepapper som emitterats av
ett bolag som denna &r ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller inga i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Qlosr senast 2022-12-02

Mangolds analytiker ager inte aktier i Qlosr

Mangold dger inte aktier i Qlosr sasom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Qlosr genom uppdrag sdsom likviditetgarant.

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

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kdép - 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 pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

Qlosr Group




