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Rea pa hallbart mode

Mangold tar upp bevakning av MBRS Group med en képrekommendation Information

och riktkurs p& 11,20 kronor pa 12 méanaders sikt. MBRS Group ar en Rek/Riktkurs Kép 11,20
sammanslagen koncern med verksamhet inom e-handel med etablerade Risk Hog
distributionsplattformar och egna varumarken. Koncernen har pa mindre Kurs (ki) 4.40
an ett ar gatt fran ett fashiontech-bolag med 12 miljoner i omsattning

. . . iy - Borsvérde (Mkr) 151
till en e-handelskoncern med 600 miljoner kronor i omsattning pé vag

mot ldnsamhet. MBRS Group differentierar sig bland annat genom sin Antal aktier (Miljoner)” 43
forsaljningsstrategi med medlemsklubbar och digitala outlets samt det Free float 86%
faktum att man driver egna varumarken. Inom koncernen &terfinns Ticker MBRS
Campadre, Members.com, Best of Brands, Odd Molly, Hunkydory och Nista rapport 2029-05-27
We aRe Spin Dye. Hemsida mbrs-group.com
Het marknad ger lyft Analytiker Emil Ohlsson
E-handeln &r en trend som genomsyrar alla varusegment och medfor “inkluderar foretrddesemission

hoga ftillvaxtprognoser. For MBRS Group star onlineforsaljningen for

over 80 procent av omsattningen. Koncernen star val rustat att mota Agarstruktur Aktier  Kapital
en Okad efterfragan; Best of Brands Group har en solid medlemsbas om Mannax 7300517  19.8%

cirka 2,4 miljoner kunder, vilket medfor kostnadseffektiv marknadsforing.
Darutover vaxte forsaljiningen for de egna varumarkena Odd Molly och

Contango Ventures 3532912 9,6%

Hunkydory med cirka 30 procent 2021. Mangold ser att Brands och H &S Invest 3462254 7%
Retail kan uppné synergieffekter pa intikts- och kostnadssidan. Strandgdrden FO 3109 454 8.4%

Hannells Holding 2139 145 5,8%
Synergier skapar uppsida Alandsbanken 1396233 3,8%
Mangold har varderat MBRS Group med tre varderingsmetoder for att llija Batljan Invest 1175879 3,2%

belysa att bolaget ar kraftigt undervarderat. Vara prognoser pekar pa att Christian Rasmussen 930 990 2.5%
bolaget kan bli I6nsamt (EBITDA) 2022. Det ar av storsta vikt att MBRS
Group kan fortsatta att differentiera sig och oka sin forsaljning for att
uppna riktkursen.

Totalt* 36931898 100%

‘inkluderar ej foretrddesemission
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Investment case

Rea pa hallbart mode

Mangold inleder bevakning av MBRS Group med rekommendationen Kép och
en riktkurs p& 11,20 kronor pa 12 ménaders sikt. Det ger en uppsida om cirka
160 procent. MBRS Group har tre affairsomraden med verksamhet i Norden.
Brands och Retail bestar av e-handelsplattformar samt egna kladmarken. Det
tredje affarsomradet, Fashion Tech, grundar sig i We aRe Spin Dye, ett bolag
som reducerar resursforbrukningen vid fargning av textilier.

Het marknad ger lyft

E-handeln vantas utgdra 25 procent av den totala handeln 2025 i Sverige
enligt Postnord. Siffran vantas stiga till 50 procent 2030. Marknaden for
e-handel véntas vixa med 14 procent per ar (CAGR) fram till 2030. Att
MBRS Group ar ett bolag med verksamhet online bedémer Mangold som
ett strategiskt korrekt beslut, och vi forvantar oss att bolaget kan ta del av
marknadens uppgang. Det i sin tur vantas ske genom en kombination av
organisk- och forvarvsdriven tillvaxt.

Star ut i mangden

MBRS Groups marknad utgors primartavonline-férsaljning av moderelaterade
produkter. Branschen kdnnetecknas av ldga intradesbarridrer och tuff
konkurrens vilket gor att differentiering ar centralt for att kunna vaxa och ta
marknadsandelar. MRSB differentieringsstrategi tar faste i tre pelare.

MBRS Group erbjuder "off price’-forsaljning. Konceptet grundas i utférsaljning
av varor som understiger marknadspriset och som gors tillgangliga endast for
medlemmar. Det i sin tur skapar intresse hos konsumenter att teckna upp
sig som medlemmar, vilket skapar langsiktiga kundrelationer. Best of Brands
Group har 2,4 miljoner medlemmar.

Darutover har MBRS Group en egen portfolj av modevarumarken som bestér
av Odd Molly och Hunkydory. Forsaljningen av respektive varumarke innebar
att bolaget undviker mellanhdnder och darmed starker sina marginaler.
Tillvéxten ar hog och uppgick till 28 procent mellan 2020 och 2021 samt
93 procent for det fijarde kvartalet 2021 jamfort med samma period 2020.

MBRS Group har dven ett tydligt hallbarhetsfokus genom We aRe Spin
Dye. Bolaget har utvecklat en teknik vid fargning av textilier som medfor
en genomsnittlig reduktion av vattenférbrukningen med 75 procent,
kemikalieanvandningen med 90 procent, energidtgdngen med 30 procent
samt koldioxidavtrycket med 30 procent.

Rustat for tillvixtresa

MBRSvantas f&in 50 miljoner kronor fore kostnadervia en foretradesemission.
Enligt bolaget ska 60 procent ska ga till forstarkning av rorelsekapitalet, 20
procent till utveckling av produkt- och SaaS-I6sningar, och 20 procent till
organisk och forvarvsdriven tillvaxt. Mangold beddmer att MBRS star val
rustat for att nyttja sitt finansiella momentum och genomfora en internationell
expansion.

Tre affdrsomrdden med positiva
synergieffekter

Méter ékande efterfragan pad
e-handel

Tydlig differentiering

Skapar lojalitet bland kunder

Hdéga marginaler och tillvéxt

Integrerar hdllbarhet

Positivt finansiellt momentum
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MBRS Group - Bolag och affarside

Om bolaget

MBRS Group ("MBRS”) &r en e-handelskoncern som bildades 2021 genom
hopslagningen av We aRe Spin Dye och Best of Brands Group. Koncernen
har tre affairsomraden: Brands, Retail och Fashion Tech. Dessa innehdller
varumarken som pa olika satt verkar inom e-handel och héllbarhet. Mode ar
MBRS:s primara forsaljningsomrdde, men dven produkter till hemmet samt
accessoarer distribueras. Koncernens omsattning under 2021 uppgick fill
drygt 600 miljoner kronor. MBRS Group handlas sedan 2022 pa First North
Growth Market och Niclas Ekdahl ar vd.

Nya affarsomraden och méjligheter

MBRS Group har sitt ursprung frén att greentechbolaget We aRe spin
dye ("WRSD”) forvarvade Odd Molly och Hunkydory, och senare Best of
Brands Group ("BoBG”). Sammanslagningen syftar till att skapa en hallbar
e-handelskoncern med en bred varumarkesportfélj. Nedan bryts koncernen
ned per affarsomrade. Verksamheten har haft en stark inledning p& 2022
med tillvaxt i januari om 34 procent jamfort med samma period ifjol.

MBRS - PORTFOLJINNEHAV

Bolag Varumarken Affarsomrade Omsattning 2021
) Odd Molly

Odd Molly Sverige AB Brands SEK 235M
Hunkydory
Campadre

Best of Brands Europe AB Members.com Retail SEK 368M
Best of Brands

We aRe Spin Dye We aRe Spin Dye Fashion Tech  SEK 6M

Kélla: Mangold Insight

Brands

Affarsomradet Brands utgors av tvd varumarken: Odd Molly och Hunkydory.
MBRS forvarvade Odd Mollys modeverksamhet i mars 2021 for cirka 166
miljoner kronor genom nyemitterade aktier. Bade Odd Molly och Hunkydory
har uttalade strategiska mél om att integrera hallbarhet i sina verksamheter,
samtidigt som verksamheterna skiftar mot onlineférsaljning.

Odd Molly grundades ar 2002. Bolaget bestar av en renodlad
kladesverksamhet och malsegmentet ar kvinnor. 2019 genomférde Odd
Molly en omvandling till fastighetsbolag bendmnt Logistea. | mars 2021 sélde
Logistea den kvarstaende kladvarumarkesdelen Odd Molly Sverige till WRSD.

Hunkydory ir ett varumarke som vander sig till kvinnor, och som kdnnetecknas
av hog kvalitet och 70-talets rockmode. 2019 forvarvade Odd Molly en
exklusiv licens till att sdlja Hunkydory, och bolaget har dven en option att
forvarva Hunkydory. | utbyte betalar Odd Molly en royalty kvartalsvis.

Hdllbarhet och onlineférsdlining

Vélkdnd varumdrkesportfélj

Hég efterfrdgan pd Brands

Klassiskt varumdirke

Premiumkldider i centrum
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MBRS Group - Bolag och affarside forts.

Retail

Affarsomradet Retail utgors av Best of Brands Group, en koncern som
omfattar tre e-handelsbolag: Best of Brands, Campadre och Members.com.
Campadre kdpte Members.com 2016. Koncernen har cirka 45 anstéllda och
har utéver sin online-verksamhet en “concept store” (kan efterliknas vid en
tema-eller konceptbutik).

WRSD forvarvade i slutet av 2021 e-handelskoncernen Best of Brands
Group. Bolaget grundades 2009 och differentierar sig mot andra
e-handelsplattformar genom att implementera olika forsaljningsstrategier.
Exempelvis erbjuds medlemmar en kombination av fullprisforsalining och "off
price” som ar forsaljning till rabatterade priser. Nedan beskrivs de tre bolagen
som utgor Best of Brands Group.

MBRS - AFFARSOMRADET RETAIL

Retail utgérs av tre online-
plattformar

Off price-férsdlining

Varumirke Beskrivning KPI (BoBG)

Best of Brands ~ Premium-varumarken

2.4 miljoner medlemmar

Campadre Marknadsplats for medlemmar

Members.com Forsalining i Sverige, Norge, Finland, Danmark och Nederldanderna

CAGR 20% 2016-2020

Kalla: Mangold Insight

Best of Brands ar en online-aterforsaljare av klader, inredningsprodukter,
belysning och textiler till hemmet med exklusivitet i centrum. Kladsegmentet
bestar till stor del av premium-marken for bdde damer och herrar, med 6ver
150 ftillgdngliga marken som exempelvis Tiger of Sweden, Tommy Hilfiger,
Calvin Klein, Filippa K, Polo Ralph Lauren och Hugo Boss. Best of Brands har
en flagship-butik i Sickla som &r en av Nordens storsta multibrand-butiker.

Campadre ar aktivt inom mode, hem och inredning, sport, elektronik, resor
och andra livsstilsprodukter. Bolaget ar en marknadsplats for bade foretag
och konsumenter dar affarsidén bygger pd att kunden behover bli medlem
for att fa tillgdng till utbudet av varumarken. Medlemmar erbjuds formaner
sasom rabatterade priser pa kvalitetsprodukter, vilket mojliggdrs genom
forsaljning fran lagret. Campadre lanserar dagligen nya kampanjer for sina
produkter med en "forst till kvarn™princip. Det i sin tur skapar en engagerad
och aktiv kundbas.

Members.com &dr en medlemsklubb med forsaljning i Sverige, Norge,
Finland, Danmark och Nederlanderna. Erbjudandet utgors, precis som for
Campadre, av tids- och volymbegransade priskampanjer pa produkter frén
ledande marknadsaktorer dar endast medlemmar kan ta del av kampanjerna.
Forsaljningsstrategin mojliggors genom att dverskottsvaror frén lagret eller
tidigare &rs kollektioner reas ut. Produktutbudet omfattas av accessoarer,
hem & inredning, skor, skonhet samt sport.

150 premiumvarumdrken

Sdiljer varor inom diverse
branscher

Verkar pd fem marknader
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MBRS Group- Bolag och affarside forts.

Fashion Tech

MBRS Groups tredje och sista affarsverksamhet bendmns Fashion Tech och
utgors av infargningsbolaget We aRe Spin Dye. Bolaget har uppnatt “Proof-
of-Concept” och forsdljningen vantas oka i takt med att bolaget erhéller
storre volymorder. WRSD har tre olika pelare som utgor grunden for bolagets
verksamhet och affarsmodell.

Fargning med lagre resursférbrukning

Den forsta pelaren innefattar att bolaget tillsammans med kunder utvecklar
den farg som avses anvandas for textilier. Bolaget tillhandahéller ett sortiment
om cirka tva tusen farger baserat pa NCS® (en standard for fargsystematik).
Bolagets fargpalett kan utokas oandligt och &r skyddat genom exklusivitet.
Fargen i frdga utvinns genom att dtervunnen polyester, sdsom till exempel
kldder eller PET-flaskor, blandas med ett givet fargpigment. Fran detta bildas
en massa av fargat polyester som omvandlas till textilfiber, vilket i sin tur
bildar grundpelare till olika material.

Certifikat som kvitto pa hallbarhet

Bolagets andra pelare ar skapandet av SpinDye®-certifikatet. WRSD har valt
att bygga vidare pd sitt klimatdtagande och sikerstilla att det finns system
som garanterar miljovanligheten i produkten i fraga. Klader och textilier
som produceras med SpinDye-metoden beloénas med certifikatet som kan
efterliknas med det registrerade varumarket Gore-tex. SpinDye®-certifikatet
garanterar metoder for vattenatgang, kemikalieanvandning, energiatgang
och koldioxidutslapp. Certifikatet har validerats av forskningsinstitutet RISE
(Research Institute of Sweden).

Digitalisering i syfte att skala upp

Den tredje och sista pelaren ar utvecklingen av en digital plattform som
underlattar bolagets forsaljning, kundrelation och produktoptimering.
Tjanster ska kunna saljas till kund genom ett operativsystem enligt en
SaaS-modell ("mjukvara som tjanst”, det vill sdga en prenumerationstjanst).
Operativsystemet, som utvecklas tillsammans med kunder, mojliggor att
bestallning, uppféljning och support sker online via plattformen. Atagandet ar
mycket gynnsamt ur ett tid-och kostnadsperspektiv da det undviker WRSD:s
behov av att fysiskt tréffa kund och visa upp bolagets teknik.

Hdllbar infdrgning av textilier

Over tvd tusen unika féirger kan

bestdillas

SpinDye®-certifikatet

garanterar
miljédtagande

SaaS-modell
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MBRS Group- Bolag och affarside forts.

Intdkter och kunder

| det har avsnittet bryter vi ned respektive affarsomraddes affarsmodell,
intédkter och kundbas. Retail stod for cirka 60 procent av forsaljningen under
2021. Samtidigt véxer Brands snabbast och 2021 uppvisade affdrsomradet
en arlig tillvaxt om cirka 30 procent. Siffran Gvertraffar medelvardet for
utvalda peers (se sidan 15).

Forsaljningsdistribution - MBRS Group (2021)

1%

39%

60%

= Retail Brands = WRSD

Kalla: MBRS Group, Mangold Insight

Retail

Best of Brands Group omsatte cirka 368 miljoner kronor under 2021.
Koncernen vaxer snabbt och har haft en genomsnittlig arlig forsaljningstillvaxt
(CAGR) om cirka 20 procent mellan 2016 och 2020; cirka 85 procent
av intdkterna harror fran onlineforséljning. BobG har drygt 2,4 miljoner
medlemmar. Antalet klubbmedlemmar ar en viktig aspekt for BoBG da en
stor del av forséljningen inom respektive bolag ar baserat p& erbjudanden
som ar riktade exklusivt mot sina medlemmar.

Camprade utgjorde cirka 60 procent av BoBG:s intdkter under 2020.
Plattformen kan erbjuda laga priser (“off price”) genom att silja utdaterade
kollektioner frén sitt lager. Best of Brands saljer klader for fullpris och gynnas
av stora forséljningsvolymer, och Members séljer ocksé kollektioner som har
genererat dverskott eller &r utdaterade.

Campadre har dven integrerat en marknadsplats pa sin hemsida déar tredjepart
kan kdpa och salja produkter. Det i sin tur genererar mycket hdga marginaler
for Camprade samtidigt som hemsidan gynnas av ett 6kat produktutbud.

Retail stdr for den stérsta
andelen intdkter, Brands viixer
snabbast

CAGR 20 procent
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MBRS Group- Bolag och affarside forts.

Brands

Omsattningen for Brands uppgick till 235 miljoner kronor under 2021. Det
motsvarar en 6kning om 28 procent jamfort med 2020. | det fiarde kvartalet
var tillvaxten 93 procent jamfort med samma period 2020. Brands gynnas
av att kunna nd ut till de 2,4 miljoner medlemmar som affarsomrédet Retail
huserar. Darutdver kan kladerna séljas med hogre marginal d& mellanhander
undviks.

Brands I6nsamhetsutveckling ar stark. Affarsverksamheten 6kade EBIT med
27 miljoner kronor under 2021 jamfort med 2020, och vantas bli [6nsamt
under 2022. Det paskyndas av att MBRS stanger ner fysiska butiker som inte
ar léonsamma samtidigt som de accelererar forsaljningen online.

WRSD

En bred kundbas

WRSD:s metod vid fargning av textilier kan riktas till leverantorer i flera led av
en naringskedja. Vid kép av WRSD:s produkt erhéller kunden tillgdng till en
viss farg samt tekniken bakom fargningen. Bolaget har ingatt avtal med nagra
av de storsta varumarkena inom kladindustrin. Foljande sammanstalining
sammanfattar bolagets avtalsaktivitet under 2021.

FASHION TECH - AVTALSAKTIVITET 2021

96 procent tillvixt YoY

EBIT 6kade med 27 miljoner

kronor

Tunga varumdirken

Kund Virde (Sek) Kommentar

Bergans of Norway 1,3M Uppfoljningsorder pa Strandakollektionen

H&M 1,0M Order om 15 ton garn

H&M n.a. WRSD fortsatter samarbete med H&M

Adidas n.a. Adidas by Stella McCartney, genom "The Puffa Jacket", nyttjar WRSD
Superdry n.a. Samarbetsavtal

Gina Tricot n.a. Samarbetsavtal

Hugo Boss n.a. Samarbetsavtal

Stokke n.a. Samarbetsavtal

ARKET n.a. WRSD:s infargningsprocess anvands i sportkollektion
Bjorn Borg n.a. Samarbetsavtal

Kappahl n.a. Samarbetsavtal

WRSD &r en nyckelspelare for modeforetag som vill bli mer hallbara, vilket
prestigefyllda avtal med nagra av Europas storsta spelare bekréaftar,

Hog skalbarhet

WRSD kan skala sin affarsmodell i samband med att den underliggande
kapaciteten for produktion av polyester dr mycket hog. Givet att bolagets
produktion kan anpassas, och att marginalerna for produktionen av material
med SpinDye-metoden ar hoga, ar skalmdjligheterna goda.

Attraktiva produktions-

marginaler
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MBRS Group - Marknad

E-handelns framfart

E-handelsmarknaden i Sverige vaxer till foljd av att foretag digitaliserar
sin verksamhet, samtidigt som konsumtionsbendgenhet att handla online
Okar. Darutover har Covid-19 paskyndat branschens tillvaxt i takt med att
konsumentens digitala narvaro har dkat. Ar 2025 vintas e-handeln utgéra
25 procent av all handel i Sverige, och 2030 véntas siffran 6ka till 50 procent
enligt logistikforetaget Postnord. MBRS starval positionerat att kunna utnyttja
den underliggande konsumtionstrenden genom sin forsaljningsstrategi samt
sin starka varumarkesportfolj.

Antalet bolag i Sverige inom det fysiska segmentet av kldder och skor
har minskat med 31 procent mellan 2011 och 2019 enligt den statliga
myndigheten SCB. Samtidigt var det aggregerade antalet anstéllda inom
segmentet ofdrandrat, vilket indikerar en tydlig konsolidering och forflyttning
mot online-verksamheter.

Robust tillvaxt stundar

MBRS har genom forvarvet av BoBG och Odd Molly positionerat sig inom
ett marknadssegment som visar mycket stark tillvaxt. Den genomsnittliga
arliga tillvaxten (CAGR) for Sveriges e-handel vantas uppga till 11 procent
mellan 2020 och 2024 enligt informationstjansten Ecommercedb till foljd
av ekonomisk tillvaxt och ett skifte fran fysiska butiker till online. Samma
siffra uppgar till 14 procent per ar fram till 2030 enligt Postnord, som raknar
med att den genomsnittlige svensken spenderar 3 260 kronor per manad pd
e-handel 2030. Det gar att jamfora med 2020 ars siffra om 1 820 kronor per
manad.

E-handel - Prognos omséattning Sverige

220
170
Y
[
n 120
o}
e
% 70
>
20
30 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
W Ecommercedb Postnord

Kélla: Mangold Insight, Ecommercedb, Postnord

2030 utgér e-handeln 40
procent av all handel

Konsolidering i branschen

CAGR om 14 procent
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MBRS Group - Marknad forts.

Aven den historiska utvecklingen har varit stark i Sverige; sedan 2016 har

tillvaxten varit positiv under varje kvartal. Uteslutande positiv
kvartalstillvéxt sedan 2016

Tillvéxt YoY i andel som har e-handlat
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Kalla: Mangold Insight, Postnord

Analys: konsumentbeteenden i Sverige

Mode var det storsta e-handelssegmentet i Sverige med 29 procent av den Positionerat i rdtt segment

totala forsaljningen 2020 enligt Ecommercedb. Det innebar att MBRS ar
aktivt inom den storsta undermarknaden for e-handel. Mode efterfoljs av
elektronik och media (24 procent), leksaker (19 procent), mobler och vitvaror
(15 procent) samt livsmedel och hygienrelaterade produkter (12 procent).

E-handelns penetrationsgrad per segment - Sverige

12%

= Mode

Elektronik och media

15%
= | eksaker
= Mobler & Vitvaror
Livsmedel och
19% hygienrelaterade produkter

24%

Kalla: Mangold Insight, Ecommercedb

Penetrationsgraden for online-handel inom segmentet klader &r relativt lagt
i Sverige jamfort med andra lander enligt informationstjansten Euromonitor.
Penetrationsgraden uppgick exempelvis till 40 procent i Storbritannien och
38 procent i USA 2020. | Sverige finns darmed mycket kvar att hamta.

Uppsida att hdmta i Sverige
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MBRS Group - Marknad forts.

Textilmarknaden i behov av ansiktslyft

WRSD ar verksamt inom kladindustrin, en av de vardemdssigt storsta
industrierna i varlden. Samtidigt omfattas industrin av hoga féroreningar
och negativa klimatpaverkningar, speciellt vid det led dar fargning av textilier
sker. Resursatgdngen vad géller vatten, energi, och kemikalier ar enorm,
och branschen ar i stort behov av innovativ teknik som kan minska de
utslapp som foljer. Behovet genomsyrar alla led av produktionskedjan inom
kladindustrin. WRSD:s primara kundgrupp har historiskt sett varit klader
inom "performance’, det vill sdga sport-och utomhusaktivitet, men med tiden
och i takt med att bolaget har vuxit har kundgruppen kommit att diversifieras.
WRSD:s kunder omfattas av alla led, avtal har till mangt och mycket slutits i
Norden, men bolaget har dven kunder i USA och Kina.

Hog tillvaxt for klader och textilier

Modeindustrin vantas vaxa med 5 procent per &r mellan 2018 och 2030
enligt konsultfirman Boston Consulting Group, och darmed varderas till 3,3
biljoner dollar 2030. WRSD gynnas av uppgangen parallellt med att fler bolag
uttrycker ambitioner om utdkade klimatmassiga forandringar.

Samtidigt gar det att koka ner WRSD:s malmarknad dnnu ett steg. Bolaget
inriktar sig mot fargningen av textilier och inte till exempel bomull. Den
globala textilmarknaden varderades till 962 miljarder dollar 2019 och vantas
vaxa med cirka 4 procent per ar (CAGR) mellan 2020 och 2027 enligt
informationstjansten Grand View Research. Vidare berdknas marknaden for
syntetiska fibrer uppga till 99 miljarderdollar 2027, enligt informationstjénsten
Research and Markets. Konstgjorda fibers marknadsstorlek uppskattas ftill
115 miljarder dollar. Givet WRSD:s unika teknologi finns goda mojligheter
att erhalla marknadsandelar pa en stor marknad.

WRSD marknad - Globala textilindustrin
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Kalla: Mangold Insight, Grand View Research

Enorm potentiell kundgrupp

CAGR 5 procent

Teknologi och monopolposition
ska fdnga marknadsuppgdng
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MBRS Group - Konkurrens

E-handeln praglas av tuff konkurrens

Under 2020 etablerades omkring 3 500 nya e-handelsbutiker p& den svenska
marknaden enligt Konkurrensverket. Det gér att sitta i relation till antalet
registrerade foretag 2021 under SNI-kod 47.91 ("Postorderhandel och
detaljhandel pa internet”) hamtat fran SCB:s databas som uppgar till drygt 17
000 bolag i Sverige. Konsumenter har i princip obegréansade valmajligheter
utan geografiska hinder gallande vilken e-handelsplattform de vill handla
ifrdn. Darmed urholkas 1att lojaliteten mot en specifik plattform och det
kravs mycket for att behalla kunder. Darutdver kan konsumenter enkelt och
snabbt jamfora produkterbjudanden mellan plattformar vilket gor det svart
att differentiera sig genom priser. En annan problematik ar att konkurrensen
ar global. Konsumenter kan vanda sig till internationella plattformar
och ofta klicka hem varor utan ndgon stérre kostnad eller fordrojning.
Lojalitetssystemet som BoBG har med sina medlemskapserbjudande och
priserbjudanden riktade direkt mot medlemmar ar darmed en potentiell
|6sning pa ovan namnda problem.

MBRS konkurrenter i Sverige bestar av kladjattar saisom H&M och Zara, som
under ménga ar arbetat for att 6vergd fran fysisk narvaro till online, samt

17 000 ndthandlarbolag i
Sverige

Klddjdttar utgor primdra

konkurrenter

renodlade e-handelsbolag sdsom Boozt och Zalando. MBRS konkurrerar med

bada kategorierna da bolaget dels dr en handelsplattform for en stor portfolj

med olika varumarken, dels har egna varumarken (Odd Molly och Hunkydory)

som de kan distribuera.

Gynnsam positionering fér WRSD

WRSD har en unik teknologi som ar svar for konkurrenter att replikera.

Darutover finns det relativt fa borsnoterade konkurrenter med liknande

strategi som WRSD Tech. Nedan listas onoterade europeiska bolag med

liknande verksamhet.

MBRS - KONKURRENTER

Bolag Beskrivning Marknad Finansiell data
DyeCoo Saljer maskiner for kolsyreinfargning EU  Totalt $6M i finansiering
Libolon Utvecklat Ecoya som gor solution-fargat garn Kina n.a.
E.dye Solution-fargat garn Kina n.a.
Tex-Ray Garnfargning, inga direkta positiva miljdeffekter Kina Omséttning om $301M
Schoeller Textiles Ecodye ar en infargningsmetod med lagre vattenforbrukning  Tyskland Omsattning om $64M
Lenzing Modal Pulp-fiber (viskos) anvands som enda ravara Osterrike Omsattning om €1,6B
BC-Tex Atervunnen polyester-solution dye av garn Kina n.a.
Kalla: Mangold Insight, Yahoo Finance, Bérsdata, Factset
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MBRS Group- Prognoser

Tillvaxt i expansiv marknad

Mangold estimerar att MBRS omsatter cirka 700 miljoner kronor under L .
T . . . Omsdttning om 700 miljoner

2022. Bolagets marknader forvantas oka efterfrdgan pd bolagets tjanster Kronor 2022

och omsattningstillvaxten vantas darfor bli hog framoéver. Mangold bedémer

att bolaget omsatter strax under 1 miljard kronor 2026 givet bolagets

forsaljiningsdifferentiering genom bland annat off price-forsaljining, samt

forvantningar kring en 6kad efterfragan for WRSD teknologi.

Prognoserna baseras pa respektive koncernbolags underliggande Vdxer snabbare én marknaden
marknadstillvaxt. For WRSD  (Fashion Tech) wuppgdr den arliga

forsaljningstillvaxten till 7 procent, motsvarande en premie om 3 procent

jiamfort med textilmarknadens forvantade tillvéxt (se sidan 10). Premien

motiveras av att WRSD ar ett tillvaxtbolag. Brands och Retails tillvaxt ar

hogre initialt for att sedan normaliseras och g& mot marknadens tillvaxt om

12,5 procent vilket ar snittet pa den forvantade tillvaxten for e-handeln i

Sverige (se sidan 8).

MBRS - FORSALJNINGSPROGNOS

Msek 2022p 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
WRSD 53 5,7 6,1 6,5 7,0 74
Brands 2958 328,3 361,2 393,7 4232 448,6
Retalil 393,4 436,7 4847 523,5 562,7 596,5
MBRS Group 694,5 770,7 851,9 923,7 992,9 1052,5

Kélla: Mangold Insight

Sensitivitetsanalys

Forsaljningsprognosen for MBRS innehdller mycket osakerhet. Mangold
valjer darfor att presentera tre alternativa scenarion dar forsaljningen dkar
(“Bull”) respektive minskar (“Bear”) med 50 procent.

Handlas billigt mot peers

MBRS - SENSITIVITETSANALYS FORSALININGSPROGNOS

Msek 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P EV/Sales
Bear (0,5X) 3472 3853 4260 461,8 4964 526,3 0,7
Base (X) 694,5 770,7 851,9 923,7 992,9 1052,5 0,3
Bull (1,5X) 10417 11560 12779 1385,5 14893 15788 0,2

Kélla: Mangold Insight

Varderingen i Bull-scenariot ligger kring 0,2 vilket ar en billig vardering
relativt peers dar snittet uppgér till 4,3 (se sidan 17). Aven i ett Bear-scenario
handlas MBRS till rabatt baserat pd Mangolds prognoser. Oavsett utveckling
i forséljningen bedodmer vi darmed att det finns uppsida att hamta i MBRS:s
aktie.
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MBRS Group- Prognoser forts.

Kostnad salda varor

Mangold réaknar med att MBRS:s bruttomarginal uppgar till 48 procent for
2022. Siffran kan jamféras med ett marknadssnitt om drygt 47 procent som
ar den genomsnittliga bruttomarginalen for H&M, Boozt, Nelly och Ellos for
de forsta nio manaderna under 2021. Nedan bryter vi ned vara berakningar
som mynnar ut i att MBRS:s bruttomarginal 6éverstiger konkurrenternas snitt.

MBRS - BRUTTOMARGINAL

Bruttomarginal éverstiger
marknadssnittet

Bruttomarginal (%) Forsiljnigsandel (%) Bruttomarginal (viktad, %)

BoBG 40% 61%
Odd Molly/Hunkydory 60% 38%
WRSD 30% 1%
Snitt

48%

Kélla: Mangold Insight

For kommande ar rdknar vi med att bruttomarginalen forblir 48 procent
déd MBRS bransch kdnnetecknas av hog konkurrens, pressade marginaler
relaterade till rabatterade priser, samt marknadsféringskostnader i syfte att
rekrytera nya medlemmar och éka forsaljningen.

Ovriga kostnader

MBRS:s 6vriga kostnader under 2021 var framst hanforliga till avyttringen av
tidigare dotterbolaget Used By International. Framéver raknar Mangold med
att bolagets dvriga externa kostnader vaxer med 3 procent per &r.

Vi forvantar oss att MBRS anstéller tre nya personer varje ar for att 6ka
forsaljningen. Noteras bor dock att siffran kan bli hogre vid foérvarv.
Lonekostnaden per anstélld forvantas 6ka med inflationen (2 procent per ar).

MBRS véntas bli EBITDA-I6nsamt 2022. Marginalen om 10 procent for 2027
ar ndgot lagre an motsvarande snitt hos konkurrenter. Mangold forvantar sig
att skalbarheten hos WRSD samt det faktum att MBRS har egna varumarken
gynnar koncernens skalbarhet och darmed EBITDA-marginal.

MBRS - EBITDA

2022P  2023P 2024P 2025P  2026P 2027P
EBITDA (Msek) 8,1 30,3 54,4 73,5 90,9 103,2
EBITDA-marginal (%) 1% 4% 6% 8% 9% 10%

Kélla: Mangold Insight

Finansiering

Mellan den 7:e och 21:e mars 2022 vantas bolaget ta in kapital genom en
fullt sakerstalld foretradesemission. Vi raknar med att den blir fulltecknad
vilket tillfor bolaget cirka 46 miljoner kronor efter kostnader. Det nya antalet
aktier uppgar darmed till drygt 43 miljoner. Pa kort sikt anser vi att MBRS star
val rustat finansiellt. Framtida forvarv av storre natur kan kréva ytterligare
kapitalresning. Vi réknar dven med 1 miljon kronor i investeringar per ar i
teknologi i syfte att 6ka bolagets skalbarhet och forsaljningsférmaga.

Okar med inflationen

Humankapitalet ékar

Stabil finansiell position
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MBRS Group- Vardering

Relativ vardering

Mangold anser att MBRS &r kraftigt undervarderat. Argumentet grundar sig i
tre varderingsmodeller som omfattar en DCF-vardering, en SOTP och relativ
vardering.

MBRS - OVERSIKT VARDERING

Motiverat snittvirde om 37,45
kronor per aktie

Motiverat virde (Msek) Motiverat viarde per aktie (Sek)

DCF 547
SOTP 2210
Relativ vardering (EV/S, snitt) 2619
Relativ vardering (EV/S, median) 1218
Relativ vardering (P/S, snitt) 2281
Relativ vardering (P/S, snitt) 819
Snitt

Aktiekurs

Rabatt

Mangold riktkurs

12,7
511
60,8
28,3
52,9
19,0

37,45
4,40
+88%

11,20

Kélla: Mangold Insight

Sammanfattningsvis erhéller vi ett motiverat snittvarde om 37,45 kronor per
aktie, vilket skulle innebara att MBRS handlas till en rabatt om nastintill 20
procent jamfort med sitt substansvarde och sina peers.

Samtidigt ar MBRS ett tillvaxtbolag och vara prognoser som nyttjas i DCF-
modellen innehaller osdkerhet. For att uppna riktkursen kravs exempelvis
att MBRS:s forsaljningstillvaxt atminstone motsvarar den underliggande
marknadens tillvaxt for samtliga tre affarsomrdden, och att koncernen
uppvisar skalbarhet och nar l6nsamhet. For att justera for risken applicerar vi
en riskrabatt om 70 procent. Det ger en riktkurs om 11,20 kronor per aktie.
Trots en mycket restriktiv approach och med mycket hog risk inprisat anser
Mangold att det finns mycket uppsida att hdmta i MBRS aktie.

Respektive varderingsmetod bryts ned pé foljande sidor.

Rabatt om 90 procent

Stor uppsida trots riskjustering
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MBRS Group- Vardering forts.

Uppsida i aktien

Mangold har valt att vardera MBRS med en DCF-modell. Avkastningskravet
i modellen satts till 10,9 procent, vilket motsvarar det som rekommenderas i
PW(C:s riskpremiestudie fran 2021 om 6,7 procent med ett smabolagstillagg
om 4,2 procent. Vi tar sdledes hojd for den risk som finns dd MBRS befinner
sig i en tillvaxtfas. Baserat pd dessa estimat ger vi en riktkurs per aktie om
12,70 kronor, motsvarande en uppsida om cirka 190 procent.

MBRS - DCF-VARDERING

Uppsida om cirka 190 procent

(Msek) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT -4.992 19009 44707 65103 83621 96 853
Fritt kassaflode -49 153 -3 944 22514 45685 65 694 81345
Terminalvarde 1029 678
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt
11% 3% 21%
Riktkurs
Enterprise value 704 624
Equity value 546 663
Riktkurs per aktie (kr) 12,70
Kélla: Mangold Insight
Kéanslighetsanalys
Avkastningskravet pdverkar varderingen i stor utstrédckning. Om

avkastningskravet hojs till 12 procent minskar vart DCF-varde till 10,30
kronor per aktie. Aven tillvaxten paverkar varderingen. Om tillvaxten dkar
med till 4 procent (allt annat lika) hojs vardet per aktie till 14,22 kronor. Skulle
tillvaxten i stallet uppgd till 2 procent minskar det vardet till 10,91 kronor per
aktie. Det medfor uppsida pa 223 respektive 148 procent.

MBRS - KANSLIGHETSANALYS

Prisintervall mellan 9,19 och
17,62 kronor per aktie

Growth
Kostnad for kapital (WACC) Bear (2%)  Base (3%) Bull (4%)
10% 13,1 150 17,6
11% 10,9 12,7 14,2
12% 9,2 10,3 11,7
Kalla: Mangold Insight
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MBRS Group- Vardering forts.

SOTP

Mangold har dven valt att genomféra en Sum of the Parts-modell for att
belysa att MBRS &r kraftigt undervarderat. Vi anvander medelvardet for
utvalda peers EV/S-multipel (se sidan 17) for att vardera det motiverade
bolagsvardet for affarsomradena Brands och Retail genom att multiplicera
multipeln med respektive affarsomrédes forsaljning for 2021.

For WRSD anvander vi bolagets EV for 2021. Vi undviker att anvdnda samma
multipel som for Retail och Brands d& den grundas pa peers i en annan
bransch.

Genom att summera det berdknade vardet pd MBRS portféljbolag och justera
for rabatten samt bolagets kassa uppgédr det motiverade vardet per aktie till
cirka 51,30 kronor. Investmentbolagsrabatten satts till 20 procent for att ta
hojd i varderingen. MBRS &r kraftigt undervarderat sett till sina peers.

MBRS - SUM OF THE PARTS

EV/S-multipeln nyttjas

Motiverat bolagsviarde (Mkr) MBRS dgarandel (%)
Retail 1585,2 100%
Brands 10083,2 100%
WRSD 154,7 100%
MBRS Group 100%
Kassa
Investmentbolags-rabatt -20%

Motiverat varde (Mkr)

Motiverat varde per aktie

MBRS igande (Mkr)
15852

1003,2

1547

27431

15,7

-548,6

2210,2

51,3

Kélla: Mangold Insight

Pa grund av den stora diskrepansen mellan nuvarande aktiepris och det

Prisintervall om 9,94-51,14

motiverade varde som SOTP ger genomfor vi dven en scenarioanalys dar vi kronor per aktie
sanker EV/S-multipeln. Vid en EV/S-multipel om 0,6 (nuvarande vardering)

handlas MBRS till ett substansvarde om 9,94 kronor per aktie, vilket motsvarar
en rabatt om 56 procent jamfort med nuvarande kurs.

MBRS - KANSLIGHETSANALYS

EV/S Motiverat virde per aktie (Sek)

Medelvarde 4,3 51,14

Median 2,0 25,59

Nuvarande 0,6 9,94

Kélla: Mangold Insight
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MBRS Group- Vardering forts.

Relativ vardering

MBRS:s peers ar svenska bolag med e-handelsverksamhet och
huvudinriktningen klader. Noteras bor att jamforelsebolagen ar avsevart
mycket storre an MBRS sett till borsvarde. Jamforelsen blir diarmed nagot
urholkad, och bor ses som en illustration i att visa pa vilka varderingar som
MBRS bor uppnéd i framtiden givet att bolaget vaxer och etablerar sig.

MBRS - SVENSKA PEERS

Tvad grupperingar

Borsvirde (Msek) P/E P/S EV/S EV/EBITDA
Boozt 9 652 49,5 1,8 1,7 22,7
Revolution Race 9 045 52,7 8,0 7.8 28,2
Footway 1280 neg 0,9 2,3 1110,0
Online Brands Nordic 776 83,4 10,8 12,8 neg
Nelly 481 neg 04 0,4 neg
Lexington 214 10,9 0,7 0,6 6,9
Snitt 3575 49,1 3,7 4,3 2919
Median 1028 51,1 1,3 2,0 254
MBRS* 157 neg 0,3 0,6 -6,3

EPS (Sek) CAGR 2016-2020 (%)

2,92 33%
1,52 85%

neg 5%
0,46 -12%

neg 4%
3,27 -1%
2,04 19%
2,22 4%
-1,87 20%**

Kalla: Mangold Insight, Yahoo Finance, Borsdata, Factset
*Berdkningarna fér MBRS dr Mangolds **endast BoBG inkluderas

MBRS Group ar relativt attraktivt sett till EV/S och EPS (VPA) i jamférelse med
snittet pad utvalda svenska konkurrenter. Liknande tes gar att argumentera
for vid jamforelse med tre internationella peers (Zalando, Asos, Boohoo) dar
snittet pd EV/S-multipeln uppgar till 0,9. Darmed finns det fog att pasta att
det finns uppsida kvar att hamta i MBRS aktie. Samtidigt bor noteras att
MBRS ej ar Ionsamt och att CAGR for perioden mellan 2016 och 2020 &r
nagot lagre an konkurrenternas.

Fashtion Tech starkt positionerat

For WRSD uteblir renodlade konkurrenter. Ett bolag som gar att kategorisera i
samma fack ar Renewcell. Bolaget i fradga ar noterat pa First North Stockholm.
Renewcells borsvarde overstiger 5 miljarder kronor, och bolaget handlas till
EV/S 2 100. WRSD kan utnyttja sin monopol-liknande position och darmed
mota modeindustrins 6kade efterfrégan pé hallbar behandling av textilier.

Handlas till rabatt jamfért med
konkurrenter

Fd bérsnoterade konkurrenter
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MBRS Group - SWOT

Styrkor Svagheter
- Bred varumarkesportfdlj - Kraver stora forsaljningsvolymer
- Flertalet beprovade forsaljningsstrategier - Ej l6nsamt

Moijligheter Hot
- Synergieffekter mellan affdrsomraden - Bransch som praglas av hard konkurrens
- Ta del av e-handelsmarknadens framfart - Hoga marknadsforingskostnader
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MBRS Group - Appendix

Ledning

Niclas Ekdahl, vd MBRS Group och Best of Brands Group. Han har éver 15
ars erfarenhet fran online-verksamhet bland annat som vd for Viaplay, vd for
Showmax med verksamhet tvarséver Afrika, vd for Best of Brands Group.
Och IKEA i Almhult. Niclas Ekdahl &r utbildad Civilekonom fran Stockholms
universitet.

Gustav Grundstrém, vd Campadre och Members.com. Han har dver tio ars
erfarenhet fran D2C (“direct-to-consumer”)-tjanster, och har lanserat online-
verksamher pé tre kontinenter for Viaplay, MTG, Millicom, Ericsson samt IMG.
Gustav Grundstrom ar utbildad Civilingenjor fran Chalmers tekniska hogskola
och har dven en kandidatexamen fran Handelshogskolan i Goteborg.

Oscar Olsson, vd pa Best of Brands. Han har fem ars erfarenhet fran e-handel
samt tidigare erfarenhet fran konsultbolaget Deloitte. Oscar har examen
inom bade foretagsekonomi och nationalekonomi fr&n Uppsala universitet
samt en masterexamen fran Stockholms universitet.

Anna Lonnerstedt, vd Odd Molly. Hon har erfarenhet som affarsomréddeschef
pa Ahléns, tf vd pa Filippa K, samt andra befattningar p4 Marco O’Polo, J
Lindeberg, Gudrun Sjodén Design, med flera. Anna Lonnerstedt ar aven
styrelsemedlem i Norna. Hon ar examinerad textilingenjor fran Hogskolan i
Boras och har ekonomexamen fran Goteborgs universitet samt Hogskolan i
Boras.

Andreas Andrén, styrelseledamot och vd p&d WRSD. Han ar utéver detta
dven styrelseordférande och vd i Consolidate Blue. Andreas Andrén har 15
ars erfarenhet fran textilbranschen, framfor allt med inriktning mot Kina.

Tommy Wahlberg, CFO MBRS Group. Han har erfarenhet fran rollen som
Nordisk CFO for Dun & Bradstreet och darutéver 20 ars erfarenhet fran
detaljhandeln i ledande befattningar i bland andra Twilfit, Apoteksgruppen,
Hemmabutikerna samt svenska McDonalds. Tommy har genom aren varit
styrelseledamot i ett flertal bolag, senast i Vendemore Nordic. Han har en
ekonomexamen fran Stockholms universitet.
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MBRS Group - Appendix

Styrelse

Gustaf Ohrn, styrelseordférande. Han har bland annat varit anstalld hos
H&M, varit vd for J.Lindeberg, Stadium och Ahléns. Darutover &r han
styrelseledamot i Acne Studios, styrelseordférande for Soya Concepts,
styrelseordférande i Bygghemma, och styrelseledamot for Baby Bjorn,
Eton och Brav. Gustaf Ohrn har motsvarande en Civilekonomexamen fran
Stockholm och Uppsala universitet.

Christina Tillman, styrelseledamot. Hon har bland annat jobbat som vd
for Odd Molly International, Gudrun Sjodén samt tillférordnad vd i Hunter
Stockholm. Darutdver ar hon styrelseledamot for COOP Sverige, Volati,
Corem Property Group och Grimaldi Industrier samt Styrelseordférande for
NF11 Holding. Christina Tillman ar utbildad Civilekonom vid Stockholms
universitet.

Johan Mark, styrelseledamot. Han har bland annat varit interim CFO
(via bolaget Nobilitarie) for Houdini Sportswear, Royal Design Group,
Hummingbird Aviation Services. Darutover har han varit vd och CFO/COO
for J.Lindeberg, vice vd samt CFO for Indiska Magasinet, och CFO for Bjorn
Borg. Johan Mark ar styrelseledamot i Odd Molly och &r utbildad Civilekonom
vid Karlstads universitet.

Per Térnberg, styrelseledamot. Han har mer an 30 ars erfarenhet ifran olika
branscher i styrelser och ledande positioner i publika och privata foretag. Han
har varit vd p&d Modern Times Group och Metro, samt varit ordférande eller
suttit i styrelsen for Tele2, Millicom, Invik, Novax, Bygg Hemma, HBO Nordic
och MediaCorp i Singapore. Per Tornbergs ar radgivare till RedBee/Ericsson
och Axel Johnson samt deldgare i bland annat Lazarus Industriforvaltnings.

Anna E Ohlin, styrelseledamot. Hon har tidigare jobbat pa Skanska och
Randviken Fastigheter samt inom familjedgda fastighetsbolag, och har
erfarenhet av modebranschen efter att ha startat eget bolag inom produktion
och forsaljning av damskor. Anna E Ohlin har erfarenhet fran styrelsearbete
fran ovan namnda familjeforetag och jobbar med expansionsfragor pa
Budbee, samt &r utbildad jurist vid Uppsala universitet

Christian Rasmussen, styrelseledamot. Han har bland annat varit
styrelseledamot och vd i Global Gaming och Panache Sweden, och éar
styrelseledamot i Odd Molly Sverige, Christian Rasmussen AB, C/o Corp
Sthim, AB Productions, samt CRMC. Christian ar utbildad Civilekonom vid
Stockholms universitet.
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MBRS Group - Appendix

100%
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MBRS Group - Appendix forts.

MBRS - Forsaljning
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MBRS Group- Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tsek) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsélining 11577 607 726 694 499 770 682 851 946 923 653
Ovriga rorelseintakter 959 2081 0 0 0 0
Kostnad salda varor 9 654 322 735 361 140 400 755 443 012 480 300
Bruttovinst 2882 287 072 333360 369 927 408 934 443 353
Bruttomarginal 25% 47% 48% 48% 48% 48%
Personalkostnader -3430 -102 007 -77 594 -84 543 -91738 -99 187
Ovriga kostnader -6 244 -240 467 -247 681 -255111 -262 765  -270 648
Avskrivningar -284 -20 750 -13076 -11 264 -9 725 -8416
Rorelseresultat -7 076 -76 152 -4 992 19 009 44707 65103
Rorelsemarginal -61% -13% -1% 2% 5% 7%
Rantenetto 456 5021 0 0 0 0
Vinst efter finansnetto -7 532 -81173 -4.992 19 009 44707 65103
Skatter 0] -433 0 5322 12 518 18 229
Nettovinst -7 532 -80 740 -4 992 13 686 32189 46 874
Balansrikning (Tsek) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgdngar

Kassa och bank 22 263 15719 42 581 54 843 83 289 126 577
Kundfordringar 2137 20 994 57 082 63 344 70023 75917
Ovriga fordringar 0 22141 0 0 0 0
Lager 707 106 448 98 942 109 796 121 3783 131 589
Anlaggningstillgdngar 1025 107 922 75096 64 832 56 107 48 691
Totalt tillgangar 26132 273224 273701 292814 330792 382774
Skulder

Leverantorsskulder 1590 51974 49 471 54 898 60 687 65794
Skulder 6354 173 680 173 680 173 680 173 680 173 680
Totala skulder 7 944 225 654 223151 228578 234 367 239 474
Eget kapital

Bunder eget kapital 1654 1625 47 625 47 625 47 625 47 625
Fritt eget kapital 16 533 45 945 2925 16 611 48 800 95 674
Totalt eget kapital 18 187 47 570 50 550 64 236 96 425 143 299
Totalt skulder o eget kapital 26132 273224 273701 292814 330792 382774

Kélla: Mangold Insight

MBRS Group 23 INSIGHT



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.

Mangolds analytiker dger inte aktier i MBRS Group.

Mangold dger aktier i MBRS Group.

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

Rekommendationsstruktur:

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

Oka - En uppsida i aktien pa 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
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