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MBRS OMXSPI

Kursutveckling % 1m 3m 12m

MBRS -22,3 n.a. n.a.

OMXSPI -7,2 -12,4 5,8

Ägarstruktur Aktier Kapital

Mannax 7 300 517 19,8%

Contango Ventures 3 532 912 9,6%

H & J Invest 3 462 254 9,4%

Strandgården FO 3 109 454 8,4%

Hannells Holding 2 139 145 5,8%

Ålandsbanken 1 396 233 3,8%

Ilija Batljan Invest 1 175 879 3,2%

Christian Rasmussen 930 990 2,5%

Totalt* 36 931 898 100%

*inkluderar ej företrädesemission

Nyckeltal (Msek)  2021  2022P  2023P 2024P 2025P

 Försäljning 607,7 694,5 770,7 851,9 923,7

 EBIT -76,2 -5,0 19,0 44,7 65,1

 EBITDA -55,4 8,1 30,3 54,4 73,5

 Vinst före skatt  -80,7 -5,0 13,7 32,2 46,9

 EPS (kr) -1,87 -0,12 0,32 0,75 1,09

 EV/Försäljning 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4

 EV/EBITDA neg 41,4 11,5 6,4 4,7

 EV/EBIT neg neg 18,3 7,8 5,3

 P/S 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2

 P/E neg neg 13,9 5,9 4,0

Information

Rek/Riktkurs Köp 11,20

Risk Hög

Kurs (kr) 4,40

Börsvärde (Mkr) 151

Antal aktier (Miljoner)* 43

Free float 86%

Ticker MBRS

Nästa rapport 2022-05-27

Hemsida mbrs-group.com

Analytiker Emil Ohlsson

*inkluderar företrädesemission

Rea på hållbart mode
Mangold tar upp bevakning av MBRS Group med en köprekommendation 
och riktkurs på 11,20 kronor på 12 månaders sikt. MBRS Group är en 
sammanslagen koncern med verksamhet inom e-handel med etablerade 
distributionsplattformar och egna varumärken. Koncernen har på mindre 
än ett år gått från ett fashiontech-bolag med 12 miljoner i omsättning 
till en e-handelskoncern med 600 miljoner kronor i omsättning på väg 
mot lönsamhet. MBRS Group differentierar sig bland annat genom sin 
försäljningsstrategi med medlemsklubbar och digitala outlets samt det 
faktum att man driver egna varumärken. Inom koncernen återfinns 
Campadre, Members.com, Best of Brands, Odd Molly, Hunkydory och 
We aRe Spin Dye.

Het marknad ger lyft
E-handeln är en trend som genomsyrar alla varusegment och medför 
höga tillväxtprognoser. För MBRS Group står onlineförsäljningen för 
över 80 procent av omsättningen. Koncernen står väl rustat att möta 
en ökad efterfrågan; Best of Brands Group har en solid medlemsbas om 
cirka 2,4 miljoner kunder, vilket medför kostnadseffektiv marknadsföring. 
Därutöver växte försäljningen för de egna varumärkena Odd Molly och 
Hunkydory med cirka 30 procent 2021. Mangold ser att Brands och 
Retail kan uppnå synergieffekter på intäkts- och kostnadssidan. 

Synergier skapar uppsida 
Mangold har värderat MBRS Group med tre värderingsmetoder för att 
belysa att bolaget är kraftigt undervärderat. Våra prognoser pekar på att 
bolaget kan bli lönsamt (EBITDA) 2022. Det är av största vikt att MBRS 
Group kan fortsätta att differentiera sig och öka sin försäljning för att 
uppnå riktkursen.

MBRS Group
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Tre affärsområden med positiva 
synergieffekter

Möter ökande efterfrågan på 
e-handel

Tydlig differentiering

Skapar lojalitet bland kunder

Höga marginaler och tillväxt

Integrerar hållbarhet

Positivt finansiellt momentum

Rea på hållbart mode
Mangold inleder bevakning av MBRS Group med rekommendationen Köp och 
en riktkurs på 11,20 kronor på 12 månaders sikt. Det ger en uppsida om cirka 
160 procent. MBRS Group har tre affärsområden med verksamhet i Norden. 
Brands och Retail består av e-handelsplattformar samt egna klädmärken. Det 
tredje affärsområdet, Fashion Tech, grundar sig i We aRe Spin Dye, ett bolag 
som reducerar resursförbrukningen vid färgning av  textilier. 

Het marknad ger lyft
E-handeln väntas utgöra 25 procent av den totala handeln 2025 i Sverige 
enligt Postnord. Siffran väntas stiga till 50 procent 2030. Marknaden för 
e-handel väntas växa med 14 procent per år (CAGR) fram till 2030. Att 
MBRS Group är ett bolag med verksamhet online bedömer Mangold som 
ett strategiskt korrekt beslut, och vi förväntar oss att bolaget kan ta del av 
marknadens uppgång. Det i sin tur väntas ske genom en kombination av 
organisk- och förvärvsdriven tillväxt.

Står ut i mängden
MBRS Groups marknad utgörs primärt av online-försäljning av moderelaterade 
produkter. Branschen kännetecknas av låga inträdesbarriärer och tuff 
konkurrens vilket gör att differentiering är centralt för att kunna växa och ta 
marknadsandelar. MRSB differentieringsstrategi tar fäste i tre pelare. 

MBRS Group erbjuder ”off price”-försäljning. Konceptet grundas i utförsäljning 
av varor som understiger marknadspriset och som görs tillgängliga endast för 
medlemmar. Det i sin tur skapar intresse hos konsumenter att teckna upp 
sig som medlemmar, vilket skapar långsiktiga kundrelationer. Best of Brands 
Group har 2,4 miljoner medlemmar.

Därutöver har MBRS Group en egen portfölj av modevarumärken som består 
av Odd Molly och Hunkydory. Försäljningen av respektive varumärke innebär 
att bolaget undviker mellanhänder och därmed stärker sina marginaler. 
Tillväxten är hög och uppgick till 28 procent mellan 2020 och 2021 samt 
93 procent för det fjärde kvartalet 2021 jämfört med samma period 2020.

MBRS Group har även ett tydligt hållbarhetsfokus genom We aRe Spin 
Dye. Bolaget har utvecklat en teknik vid färgning av textilier som medför 
en genomsnittlig reduktion av vattenförbrukningen med 75 procent, 
kemikalieanvändningen med 90 procent, energiåtgången med 30 procent 
samt koldioxidavtrycket med 30 procent. 

Rustat för tillväxtresa
MBRS väntas få in 50 miljoner kronor före kostnader via en företrädesemission. 
Enligt bolaget ska 60 procent ska gå till förstärkning av rörelsekapitalet, 20 
procent till utveckling av produkt- och SaaS-lösningar, och 20 procent till 
organisk och förvärvsdriven tillväxt. Mangold bedömer att MBRS står väl 
rustat för att nyttja sitt finansiella momentum och genomföra en internationell 
expansion.
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MBRS Group – Bolag och affärsidé
Om bolaget
MBRS Group (”MBRS”) är en e-handelskoncern som bildades 2021 genom 
hopslagningen av We aRe Spin Dye och Best of Brands Group. Koncernen 
har tre affärsområden: Brands, Retail och Fashion Tech. Dessa innehåller 
varumärken som på olika sätt verkar inom e-handel och hållbarhet. Mode är 
MBRS:s primära försäljningsområde, men även produkter till hemmet samt 
accessoarer distribueras. Koncernens omsättning under 2021 uppgick till 
drygt 600 miljoner kronor. MBRS Group handlas sedan 2022 på First North 
Growth Market och Niclas Ekdahl är vd.

Nya affärsområden och möjligheter
MBRS Group har sitt ursprung från att greentechbolaget We aRe spin 
dye (”WRSD”) förvärvade Odd Molly och Hunkydory, och senare Best of 
Brands Group (”BoBG”). Sammanslagningen syftar till att skapa en hållbar 
e-handelskoncern med en bred varumärkesportfölj. Nedan bryts koncernen 
ned per affärsområde. Verksamheten har haft en stark inledning på 2022 
med tillväxt i januari om 34 procent jämfört med samma period ifjol. 

MBRS – PORTFÖLJINNEHAV

Bolag Varumärken Affärsområde Omsättning 2021

Odd Molly Sverige AB
Odd Molly

Brands SEK 235M
Hunkydory

Best of Brands Europe AB

Campadre
Retail SEK 368MMembers.com

Best of Brands

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

Källa: Mangold Insight

Brands
Affärsområdet Brands utgörs av två varumärken: Odd Molly och Hunkydory. 
MBRS förvärvade Odd Mollys modeverksamhet i mars 2021 för cirka 166 
miljoner kronor genom nyemitterade aktier. Både Odd Molly och Hunkydory 
har uttalade strategiska mål om att integrera hållbarhet i sina verksamheter, 
samtidigt som verksamheterna skiftar mot onlineförsäljning. 

Odd Molly grundades år 2002. Bolaget består av en renodlad 
klädesverksamhet och målsegmentet är kvinnor. 2019 genomförde Odd 
Molly en omvandling till fastighetsbolag benämnt Logistea. I mars 2021 sålde 
Logistea den kvarstående klädvarumärkesdelen Odd Molly Sverige till WRSD. 

Hunkydory är ett varumärke som vänder sig till kvinnor, och som kännetecknas 
av hög kvalitet och 70-talets rockmode. 2019 förvärvade Odd Molly en 
exklusiv licens till att sälja Hunkydory, och bolaget har även en option att 
förvärva Hunkydory. I utbyte betalar Odd Molly en royalty kvartalsvis.

Hållbarhet och onlineförsäljning

Välkänd varumärkesportfölj

Hög efterfrågan på Brands

Klassiskt varumärke

Premiumkläder i centrum 
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MBRS Group – Bolag och affärsidé forts.

MBRS Group

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

WRSD förvärvade i slutet av 2021 e-handelskoncernen Best of Brands 
Group. Bolaget grundades 2009 och differentierar sig mot andra 
e-handelsplattformar genom att implementera olika försäljningsstrategier. 
Exempelvis erbjuds medlemmar en kombination av fullprisförsäljning och ”off 
price” som är försäljning till rabatterade priser. Nedan beskrivs de tre bolagen 
som utgör Best of Brands Group.

MBRS – AFFÄRSOMRÅDET RETAIL

Varumärke Beskrivning KPI (BoBG)

Best of Brands Premium-varumärken
2,4 miljoner medlemmar
CAGR 20% 2016-2020

Campadre Marknadsplats för medlemmar

Members.com Försäljning i Sverige, Norge, Finland, Danmark och Nederländerna

Källa: Mangold Insight

Best of Brands är en online-återförsäljare av kläder, inredningsprodukter, 
belysning och textiler till hemmet med exklusivitet i centrum. Klädsegmentet 
består till stor del av premium-märken för både damer och herrar, med över 
150 tillgängliga märken 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 är en av Nordens största multibrand-butiker. 

Campadre är aktivt inom mode, hem och inredning, sport, elektronik, resor 
och andra livsstilsprodukter. Bolaget är en marknadsplats för både företag 
och konsumenter där affärsidén bygger på att kunden behöver bli medlem 
för att få tillgång till utbudet av varumärken. Medlemmar erbjuds förmåner 
såsom rabatterade priser på kvalitetsprodukter, vilket möjliggörs genom 
försäljning från lagret. Campadre lanserar dagligen nya kampanjer för sina 
produkter med en ”först till kvarn”-princip. Det i sin tur skapar en engagerad 
och aktiv kundbas. 

Members.com är en medlemsklubb med försäljning i Sverige, Norge, 
Finland, Danmark och Nederländerna. Erbjudandet utgörs, precis som för 
Campadre, av tids- och volymbegränsade priskampanjer på produkter från 
ledande marknadsaktörer där endast medlemmar kan ta del av kampanjerna. 
Försäljningsstrategin möjliggörs genom att överskottsvaror från lagret eller 
tidigare års kollektioner reas ut. Produktutbudet omfattas av accessoarer, 
hem & inredning, skor, skönhet samt sport.

Retail utgörs av tre online-
plattformar

Off price-försäljning

150 premiumvarumärken

Säljer varor inom diverse 
branscher

Verkar på fem marknader
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MBRS Group– Bolag och affärsidé forts.

MBRS Group

Fashion Tech 
MBRS Groups tredje och sista affärsverksamhet benämns Fashion Tech och 
utgörs av infärgningsbolaget We aRe Spin Dye. Bolaget har uppnått “Proof-
of-Concept” och försäljningen väntas öka i takt med att bolaget erhåller 
större volymorder. WRSD har tre olika pelare som utgör grunden för bolagets 
verksamhet och  affärsmodell. 

Färgning med lägre resursförbrukning
Den första pelaren innefattar att bolaget tillsammans med kunder  utvecklar 
den färg som avses användas för textilier. Bolaget tillhandahåller ett  sortiment 
om cirka två tusen färger baserat på NCS® (en standard för  färgsystematik). 
 Bolagets  färgpalett kan utökas oändligt och är skyddat genom exklusivitet. 
Färgen i fråga utvinns genom att återvunnen  polyester, såsom till exempel 
kläder eller  PET-flaskor, blandas med ett givet färgpigment. Från detta bildas 
en massa av färgat polyester som omvandlas till textilfiber, vilket i sin tur 
bildar grundpelare till olika material. 

Certifikat som kvitto på hållbarhet
Bolagets andra pelare är skapandet av SpinDye®-certifikatet. WRSD har valt 
att bygga vidare på sitt klimatåtagande och säkerställa att det finns  system 
som  garanterar miljövänligheten i produkten i fråga. Kläder och textilier 
som  produceras med SpinDye-metoden belönas med certifikatet som kan 
 efterliknas med det registrerade varumärket Gore-tex. SpinDye®- certifikatet 
 garanterar metoder för vattenåtgång, kemikalieanvändning,  energiåtgång 
och  koldioxidutsläpp. Certifikatet har validerats av forskningsinstitutet RISE 
( Research Institute of Sweden).

Digitalisering i syfte att skala upp
Den tredje och sista pelaren är utvecklingen av en digital plattform som 
 underlättar bolagets försäljning, kundrelation och produktoptimering. 
Tjänster ska kunna säljas till kund genom ett operativsystem enligt en 
SaaS-modell (”mjukvara som tjänst”, det vill säga en prenumerationstjänst). 
 Operativsystemet, som utvecklas tillsammans med kunder, möjliggör att 
beställning, uppföljning och support sker online via  plattformen. Åtagandet är 
mycket gynnsamt ur ett tid-och  kostnadsperspektiv då det undviker WRSD:s 
 behov av att fysiskt träffa kund och visa upp bolagets teknik.

Hållbar infärgning av textilier

Över två tusen unika färger kan
beställas

SpinDye®-certifikatet 
garanterar
miljöåtagande

SaaS-modell
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MBRS Group– Bolag och affärsidé forts.

MBRS Group

Intäkter och kunder
I det här avsnittet bryter vi ned respektive affärsområdes affärsmodell, 
intäkter och kundbas. Retail stod för cirka 60 procent av försäljningen under 
2021. Samtidigt växer Brands snabbast och 2021 uppvisade affärsområdet 
en årlig tillväxt om cirka 30 procent. Siffran överträffar medelvärdet för 
utvalda peers (se sidan 15).

Källa: MBRS Group, Mangold Insight

Retail
Best of Brands Group omsatte cirka 368 miljoner kronor under 2021. 
Koncernen växer snabbt och har haft en genomsnittlig årlig försäljningstillväxt 
(CAGR) om cirka 20 procent mellan 2016 och 2020; cirka 85 procent 
av intäkterna härrör från onlineförsäljning. BobG har drygt 2,4 miljoner 
medlemmar. Antalet klubbmedlemmar är en viktig aspekt för BoBG då en 
stor del av försäljningen inom respektive bolag är baserat på erbjudanden 
som är riktade exklusivt mot sina medlemmar. 

Camprade utgjorde cirka 60 procent av BoBG:s intäkter under 2020.  
Plattformen kan erbjuda låga priser (“off price”) genom att sälja utdaterade 
kollektioner från sitt lager. Best of Brands säljer kläder för fullpris och gynnas 
av stora försäljningsvolymer, och Members säljer också kollektioner som har 
genererat överskott eller är utdaterade.

Campadre har även integrerat en marknadsplats på sin hemsida där tredjepart 
kan köpa och sälja produkter. Det i sin tur genererar mycket höga marginaler 
för Camprade samtidigt som hemsidan gynnas av ett ökat produktutbud. 

Retail står för den största 
andelen intäkter, Brands växer 
snabbast

CAGR 20 procent

60%

39%

1%

Försäljningsdistribution - MBRS Group (2021)

Retail Brands WRSD
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MBRS Group– Bolag och affärsidé forts.

MBRS Group

Brands
Omsättningen för Brands uppgick till 235 miljoner kronor under 2021. Det 
motsvarar en ökning om 28 procent jämfört med 2020. I det fjärde kvartalet 
var tillväxten 93 procent jämfört med samma period 2020. Brands gynnas 
av att kunna nå ut till de 2,4 miljoner medlemmar som affärsområdet Retail 
huserar. Därutöver kan kläderna säljas med högre marginal då mellanhänder 
undviks. 

Brands lönsamhetsutveckling är stark. Affärsverksamheten ökade EBIT med 
27 miljoner kronor under 2021 jämfört med 2020, och väntas bli lönsamt 
under 2022. Det påskyndas av att MBRS stänger ner fysiska butiker som inte 
är lönsamma samtidigt som de accelererar försäljningen online.

WRSD

En bred kundbas
WRSD:s metod vid färgning av textilier kan riktas till leverantörer i flera led av 
en näringskedja. Vid köp av WRSD:s produkt erhåller kunden tillgång till en 
viss färg samt tekniken bakom färgningen. Bolaget har ingått avtal med några 
av de största varumärkena inom klädindustrin. Följande sammanställning 
sammanfattar bolagets avtalsaktivitet under 2021.

FASHION TECH - AVTALSAKTIVITET 2021

Kund Värde (Sek) Kommentar

Bergans of Norway 1,3M Uppföljningsorder på Strandakollektionen

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

H&M n.a. WRSD fortsätter 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 infärgningsprocess används i sportkollektion

Björn Borg n.a. Samarbetsavtal

Kappahl n.a. Samarbetsavtal

WRSD är en nyckelspelare för modeföretag som vill bli mer hållbara, vilket 
prestigefyllda avtal med några av Europas största spelare bekräftar. 

Hög skalbarhet
WRSD kan skala sin affärsmodell i samband med att den underliggande 
 kapaciteten för produktion av polyester är mycket hög. Givet att bolagets 
produktion kan  anpassas, och att marginalerna för produktionen av material 
med SpinDye-metoden är höga, är skalmöjligheterna goda.

96 procent tillväxt YoY

EBIT ökade med 27 miljoner 
kronor

Tunga varumärken

Attraktiva produktions-
marginaler
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2030 utgör e-handeln 40 
procent av all handel

Konsolidering i branschen

CAGR om 14 procent 

E-handelns framfart
E-handelsmarknaden i Sverige växer till följd av att företag digitaliserar 
sin verksamhet, samtidigt som konsumtionsbenägenhet att handla online 
ökar. Därutöver har Covid-19 påskyndat branschens tillväxt i takt med att 
konsumentens digitala närvaro har ökat. År 2025 väntas e-handeln utgöra 
25 procent av all handel i Sverige, och 2030 väntas siffran öka till 50 procent 
enligt logistikföretaget Postnord. MBRS står väl positionerat att kunna utnyttja 
den underliggande konsumtionstrenden genom sin försäljningsstrategi samt 
sin starka varumärkesportfölj.

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

Robust tillväxt stundar
MBRS har genom förvärvet av BoBG och Odd Molly positionerat sig inom 
ett marknadssegment som visar mycket stark tillväxt. Den genomsnittliga 
årliga tillväxten (CAGR) för Sveriges e-handel väntas uppgå till 11 procent 
mellan 2020 och 2024 enligt informationstjänsten Ecommercedb till följd 
av ekonomisk tillväxt och ett skifte från fysiska butiker till online. Samma 
siffra uppgår till 14 procent per år fram till 2030 enligt Postnord, som räknar 
med att den genomsnittlige svensken spenderar 3 260 kronor per månad på 
e-handel 2030. Det går att jämföra med 2020 års siffra om 1 820 kronor per 
månad.

Källa: Mangold Insight, Ecommercedb, Postnord

MBRS Group

MBRS Group – Marknad
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Uteslutande positiv 
kvartalstillväxt sedan 2016

Positionerat i rätt segment

Uppsida att hämta i Sverige

Även den historiska utvecklingen har varit stark i Sverige; sedan 2016 har 
tillväxten varit positiv under varje kvartal. 

Källa: Mangold Insight, Postnord

Analys: konsumentbeteenden i Sverige
Mode var det största e-handelssegmentet i Sverige med 29 procent av den 
totala försäljningen 2020 enligt Ecommercedb. Det innebär att MBRS är 
aktivt inom den största undermarknaden för e-handel. Mode efterföljs av 
elektronik och media (24 procent), leksaker (19 procent), möbler och vitvaror 
(15 procent) samt livsmedel och hygienrelaterade produkter (12 procent).

Källa: Mangold Insight, Ecommercedb

Penetrationsgraden för online-handel inom segmentet kläder är relativt lågt 
i Sverige jämfört med andra länder enligt informationstjänsten Euromonitor. 
Penetrationsgraden uppgick exempelvis till 40 procent i Storbritannien och 
38 procent i USA 2020. I Sverige finns därmed mycket kvar att hämta. 

MBRS Group

MBRS Group – Marknad forts.
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Enorm potentiell kundgrupp

CAGR 5 procent

Teknologi och monopolposition 
ska fånga marknadsuppgång

Textilmarknaden i behov av ansiktslyft
WRSD är verksamt inom klädindustrin, en av de värdemässigt största 
 industrierna i världen. Samtidigt omfattas industrin av höga  föroreningar 
och  negativa klimatpåverkningar, speciellt vid det led där färgning av textilier 
sker. Resursåtgången vad gäller vatten, energi, och kemikalier är enorm, 
och branschen är i stort behov av innovativ teknik som kan minska de 
utsläpp som följer. Behovet genomsyrar alla led av produktionskedjan inom 
klädindustrin. WRSD:s primära kundgrupp har historiskt sett varit kläder 
inom ”performance”, det vill säga 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 mångt och mycket slutits i 
Norden, men bolaget har även kunder i USA och Kina. 

Hög tillväxt för kläder och textilier
Modeindustrin väntas växa med 5 procent per år mellan 2018 och 2030 
enligt konsultfirman Boston Consulting Group, och därmed värderas till 3,3 
biljoner dollar 2030. WRSD gynnas av uppgången parallellt med att fler bolag 
uttrycker ambitioner om utökade klimatmässiga förändringar.

Samtidigt går det att koka ner WRSD:s målmarknad ännu ett steg. Bolaget 
 inriktar sig mot färgningen av textilier och inte till exempel bomull. Den 
globala textilmarknaden värderades till 962 miljarder dollar 2019 och väntas 
växa med cirka 4 procent per år (CAGR) mellan 2020 och 2027 enligt 
informationstjänsten Grand View  Research. Vidare beräknas marknaden för 
syntetiska fibrer uppgå till 99 miljarder dollar 2027, enligt informationstjänsten 
Research and Markets. Konstgjorda fibers marknadsstorlek  uppskattas till 
115  miljarder  dollar. Givet WRSD:s unika teknologi finns goda möjligheter 
att erhålla marknadsandelar på en stor marknad.

Källa: Mangold Insight, Grand View Research

MBRS Group

MBRS Group – Marknad forts.
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17 000 näthandlarbolag i 
Sverige

Klädjättar utgör primära 
konkurrenter

E-handeln präglas av tuff konkurrens
Under 2020 etablerades omkring 3 500 nya e-handelsbutiker på den svenska 
marknaden enligt Konkurrensverket. Det går att sätta i relation till antalet 
registrerade företag 2021 under SNI-kod 47.91 (”Postorderhandel och 
detaljhandel på internet”) hämtat från SCB:s databas som uppgår till drygt 17 
000 bolag i Sverige. Konsumenter har i princip obegränsade valmöjligheter 
utan geografiska hinder gällande vilken e-handelsplattform de vill handla 
ifrån. Därmed urholkas lätt lojaliteten mot en specifik plattform och det 
krävs mycket för att behålla kunder. Därutöver kan konsumenter enkelt och 
snabbt jämföra produkterbjudanden mellan plattformar vilket gör det svårt 
att differentiera sig genom priser. En annan problematik är att konkurrensen 
är global. Konsumenter kan vända sig till internationella plattformar 
och ofta klicka hem varor utan någon större kostnad eller fördröjning. 
Lojalitetssystemet som BoBG har med sina medlemskapserbjudande och 
priserbjudanden riktade direkt mot medlemmar är därmed en potentiell 
lösning på ovan nämnda problem.

MBRS konkurrenter i Sverige består av klädjättar såsom H&M och Zara, som 
under många år arbetat för att övergå från fysisk närvaro till online, samt 
renodlade e-handelsbolag såsom Boozt och Zalando. MBRS konkurrerar med 
båda kategorierna då bolaget dels är en handelsplattform för en stor portfölj 
med olika varumärken, dels har egna varumärken (Odd Molly och Hunkydory) 
som de kan distribuera. 

Gynnsam positionering för WRSD
WRSD har en unik teknologi som är svår för konkurrenter att replikera. 
Därutöver finns det relativt få börsnoterade konkurrenter med liknande 
strategi som WRSD Tech. Nedan listas onoterade europeiska bolag med 
liknande verksamhet.

MBRS – KONKURRENTER

Bolag Beskrivning Marknad Finansiell data 

DyeCoo Säljer maskiner för kolsyreinfärgning EU Totalt $6M i finansiering

Libolon Utvecklat Ecoya som gör solution-färgat garn Kina n.a.

E.dye Solution-färgat garn Kina n.a.

Tex-Ray Garnfärgning, inga direkta positiva miljöeffekter Kina Omsättning om $301M

Schoeller Textiles Ecodye är en infärgningsmetod med lägre vattenförbrukning Tyskland Omsättning om $64M

Lenzing Modal Pulp-fiber (viskos) används som enda råvara Österrike Omsättning om €1,6B

BC-Tex Återvunnen polyester-solution dye av garn Kina n.a.

Källa: Mangold Insight, Yahoo Finance, Börsdata, Factset

MBRS Group

MBRS Group – Konkurrens
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MBRS Group– Prognoser

Omsättning om 700 miljoner 
kronor 2022

Växer snabbare än marknaden

Handlas billigt mot peers

Tillväxt i expansiv marknad
Mangold estimerar att MBRS omsätter cirka 700 miljoner kronor under 
2022. Bolagets marknader förväntas öka efterfrågan på bolagets tjänster 
och omsättningstillväxten väntas därför bli hög framöver. Mangold bedömer 
att bolaget omsätter strax under 1 miljard kronor 2026 givet bolagets 
försäljningsdifferentiering genom bland annat off price-försäljning, samt 
förväntningar kring en ökad efterfrågan för WRSD teknologi.

Prognoserna baseras på respektive koncernbolags underliggande 
marknadstillväxt. För WRSD (Fashion Tech) uppgår den årliga 
försäljningstillväxten till 7 procent, motsvarande en premie om 3 procent 
jämfört med textilmarknadens förväntade tillväxt (se sidan 10). Premien 
motiveras av att WRSD är ett tillväxtbolag. Brands och Retails tillväxt är 
högre initialt för att sedan normaliseras och gå mot marknadens tillväxt om 
12,5 procent vilket är snittet på den förväntade tillväxten för e-handeln i 
Sverige (se sidan 8). 

 
MBRS – FÖRSÄLJNINGSPROGNOS

Msek 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

WRSD 5,3 5,7 6,1 6,5 7,0 7,4

Brands 295,8 328,3 361,2 393,7 423,2 448,6

Retail 393,4 436,7 484,7 523,5 562,7 596,5

MBRS Group 694,5 770,7 851,9 923,7 992,9 1 052,5
Källa: Mangold Insight

Sensitivitetsanalys
Försäljningsprognosen för MBRS innehåller mycket osäkerhet. Mangold 
väljer därför att presentera tre alternativa scenarion där försäljningen ökar 
(“Bull”) respektive minskar (“Bear”) med 50 procent.

MBRS – SENSITIVITETSANALYS FÖRSÄLJNINGSPROGNOS

Msek 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P EV/Sales

Bear (0,5X) 347,2 385,3 426,0 461,8 496,4 526,3 0,7

Base (X) 694,5 770,7 851,9 923,7 992,9 1 052,5 0,3

Bull (1,5X) 1 041,7 1 156,0 1 277,9 1 385,5 1 489,3 1 578,8 0,2

Källa: Mangold Insight

Värderingen i Bull-scenariot ligger kring 0,2 vilket är en billig värdering 
relativt peers där snittet uppgår till 4,3 (se sidan 17). Även i ett Bear-scenario 
handlas MBRS till rabatt baserat på Mangolds prognoser. Oavsett utveckling 
i försäljningen bedömer vi därmed att det finns uppsida att hämta i MBRS:s 
aktie.
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MBRS Group– Prognoser forts.

Bruttomarginal överstiger 
marknadssnittet

Ökar med inflationen

Humankapitalet ökar

Stabil finansiell position

Kostnad sålda varor 

Mangold räknar med att MBRS:s bruttomarginal uppgår till 48 procent för 
2022. Siffran kan jämföras med ett marknadssnitt om drygt 47 procent som 
är den genomsnittliga bruttomarginalen för H&M, Boozt, Nelly och Ellos för 
de första nio månaderna under 2021. Nedan bryter vi ned våra beräkningar 
som mynnar ut i att MBRS:s bruttomarginal överstiger konkurrenternas snitt.

MBRS – BRUTTOMARGINAL 

Bruttomarginal (%) Försäljnigsandel (%) Bruttomarginal (viktad, %)

BoBG 40% 61%

Odd Molly/Hunkydory 60% 38%

WRSD 30% 1%

Snitt 48%
Källa: Mangold Insight

För kommande år räknar vi med att bruttomarginalen förblir 48 procent 
då MBRS bransch kännetecknas av hög konkurrens, pressade marginaler 
relaterade till rabatterade priser, samt marknadsföringskostnader i syfte att 
rekrytera nya medlemmar och öka försäljningen.

Övriga kostnader
MBRS:s övriga kostnader under 2021 var främst hänförliga till avyttringen av 
tidigare dotterbolaget Used By International. Framöver räknar Mangold med 
att bolagets övriga externa kostnader växer med 3 procent per år.

Vi förväntar oss att MBRS anställer tre nya personer varje år för att öka 
försäljningen. Noteras bör dock att siffran kan bli högre vid förvärv. 
Lönekostnaden per anställd förväntas öka med inflationen (2 procent per år). 

MBRS väntas bli EBITDA-lönsamt 2022. Marginalen om 10 procent för 2027  
är något lägre än motsvarande snitt hos konkurrenter. Mangold förväntar sig 
att skalbarheten hos WRSD samt det faktum att MBRS har egna varumärken 
gynnar koncernens skalbarhet och därmed 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%

Källa: Mangold Insight

Finansiering
Mellan den 7:e och 21:e mars 2022 väntas bolaget ta in kapital genom en 
fullt säkerställd företrädesemission. Vi räknar med att den blir fulltecknad 
vilket tillför bolaget cirka 46 miljoner kronor efter kostnader. Det nya antalet 
aktier uppgår därmed till drygt 43 miljoner. På kort sikt anser vi att MBRS står 
väl rustat finansiellt. Framtida förvärv av större natur kan kräva ytterligare 
kapitalresning. Vi räknar även med 1 miljon kronor i investeringar per år i 
teknologi i syfte att öka bolagets skalbarhet och försäljningsförmåga.
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Motiverat snittvärde om 37,45 
kronor per aktie

Rabatt om 90 procent

Stor uppsida trots riskjustering

MBRS Group

Relativ värdering
Mangold anser att MBRS är kraftigt undervärderat. Argumentet grundar sig i 
tre värderingsmodeller som omfattar en DCF-värdering, en SOTP och relativ 
värdering. 

 
MBRS – ÖVERSIKT VÄRDERING

Motiverat värde (Msek) Motiverat värde per aktie (Sek)

DCF 547 12,7

SOTP 2 210 51,1

Relativ värdering (EV/S, snitt) 2 619 60,8

Relativ värdering (EV/S, median) 1 218 28,3

Relativ värdering (P/S, snitt) 2 281 52,9

Relativ värdering (P/S, snitt) 819 19,0

Snitt 37,45

Aktiekurs 4,40

Rabatt +88%

Mangold riktkurs 11,20

Källa: Mangold Insight

Sammanfattningsvis erhåller vi ett motiverat snittvärde om 37,45 kronor per 
aktie, vilket skulle innebära att MBRS handlas till en rabatt om nästintill 90 
procent jämfört med sitt substansvärde och sina peers. 

Samtidigt är MBRS ett tillväxtbolag och våra prognoser som nyttjas i DCF-
modellen innehåller osäkerhet. För att uppnå riktkursen krävs exempelvis 
att MBRS:s försäljningstillväxt åtminstone motsvarar den underliggande 
marknadens tillväxt för samtliga tre affärsområden, och att koncernen 
uppvisar skalbarhet och når lönsamhet. För att justera för 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 hög risk inprisat anser 
Mangold att det finns mycket uppsida att hämta i MBRS aktie. 

Respektive värderingsmetod bryts ned på följande sidor.

MBRS Group– Värdering
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Uppsida om cirka 190 procent

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

MBRS Group

Uppsida i aktien
Mangold har valt att värdera MBRS med en DCF-modell. Avkastningskravet 
i modellen sätts till 10,9 procent, vilket motsvarar det som rekommenderas i 
PWC:s riskpremiestudie från 2021 om 6,7 procent med ett småbolagstillägg 
om 4,2 procent. Vi tar således höjd för den risk som finns då MBRS befinner 
sig i en tillväxtfas. Baserat på dessa estimat ger vi en riktkurs per aktie om 
12,70 kronor, motsvarande en uppsida om cirka 190  procent.  

MBRS – DCF-VÄRDERING

(Msek) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT -4 992 19 009 44 707 65 103 83 621 96 853

Fritt kassaflöde -49 153 -3 944 22 514 45 685 65 694 81 345

Terminalvärde 1 029 678

Antaganden Avkkrav Tillväxt Skatt 

11% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 704 624

Equity value 546 663

Riktkurs per aktie (kr) 12,70
Källa: Mangold Insight

Känslighetsanalys
Avkastningskravet påverkar värderingen i stor utsträckning. Om 
 avkastningskravet höjs till 12 procent minskar vårt DCF-värde till 10,30 
 kronor per aktie. Även tillväxten påverkar värderingen. Om tillväxten ökar 
med till 4 procent (allt annat lika) höjs värdet per  aktie till 14,22  kronor. Skulle 
tillväxten i stället uppgå till 2 procent  minskar det värdet till 10,91 kronor per 
aktie. Det medför uppsida på 223  respektive 148 procent.

MBRS – KÄNSLIGHETSANALYS  

 Growth  

   Kostnad för kapital (WACC)     Bear (2%)     Base (3%)     Bull (4%)   

10%  13,1  15,0  17,6 

11%  10,9  12,7  14,2 

12%  9,2  10,3  11,7 

Källa: Mangold Insight

MBRS Group– Värdering forts.
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EV/S-multipeln nyttjas

Prisintervall om 9,94-51,14 
kronor per aktie

MBRS Group

SOTP
Mangold har även valt att genomföra en Sum of the Parts-modell för att 
belysa att MBRS är kraftigt undervärderat. Vi använder medelvärdet för 
utvalda peers EV/S-multipel (se sidan 17) för att värdera det motiverade 
bolagsvärdet för affärsområdena Brands och Retail genom att multiplicera 
multipeln med respektive affärsområdes försäljning för 2021. 

För WRSD använder vi bolagets EV för 2021. Vi undviker att använda samma 
multipel som för Retail och Brands då den grundas på peers i en annan 
bransch. 

Genom att summera det beräknade värdet på MBRS portföljbolag och justera 
för rabatten samt bolagets kassa uppgår det motiverade värdet per aktie till 
cirka 51,30 kronor. Investmentbolagsrabatten sätts till 20 procent för att ta 
höjd i värderingen. MBRS är kraftigt undervärderat sett till sina peers.

MBRS - SUM OF THE PARTS

Motiverat bolagsvärde (Mkr) MBRS ägarandel  (%) MBRS ägande (Mkr)

Retail 1 585,2 100% 1 585,2

Brands 1 003,2 100% 1 003,2

WRSD 154,7 100% 154,7

MBRS Group 100% 2 743,1

Kassa 15,7

Investmentbolags-rabatt -20% -548,6

Motiverat värde (Mkr) 2 210,2

Motiverat värde per aktie 51,3
Källa: Mangold Insight

På grund av den stora diskrepansen mellan nuvarande aktiepris och det 
motiverade värde som SOTP ger genomför vi även en scenarioanalys där vi 
sänker EV/S-multipeln. Vid en EV/S-multipel om 0,6 (nuvarande värdering) 
handlas MBRS till ett substansvärde om 9,94 kronor per aktie, vilket motsvarar 
en rabatt om 56 procent jämfört med nuvarande kurs. 

MBRS – KÄNSLIGHETSANALYS  

EV/S Motiverat värde per aktie (Sek)

Medelvärde 4,3 51,14

Median 2,0 25,59

Nuvarande 0,6 9,94

Källa: Mangold Insight

MBRS Group– Värdering forts.
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Två grupperingar

Handlas till rabatt jämfört med 
konkurrenter

Få börsnoterade konkurrenter

MBRS Group

Relativ värdering
MBRS:s peers är svenska bolag med e-handelsverksamhet och 
huvudinriktningen kläder. Noteras bör att jämförelsebolagen är avsevärt 
mycket större än MBRS sett till börsvärde. Jämförelsen blir därmed något 
urholkad, och bör ses som en illustration i att visa på vilka värderingar som 
MBRS bör uppnå i framtiden givet att bolaget växer och etablerar sig.

 
MBRS – SVENSKA PEERS

Börsvärde (Msek) P/E P/S EV/S EV/EBITDA EPS (Sek) CAGR 2016-2020 (%)

Boozt 9 652 49,5 1,8 1,7 22,7 2,92 33%

Revolution Race 9 045 52,7 8,0 7,8 28,2 1,52 85%

Footway 1 280 neg 0,9 2,3 1 110,0 neg 5%

Online Brands Nordic 776 83,4 10,8 12,8 neg 0,46 -12%

Nelly 481 neg 0,4 0,4 neg neg 4%

Lexington 214 10,9 0,7 0,6 6,9 3,27 -1%

Snitt 3 575 49,1 3,7 4,3 291,9 2,04 19%

Median 1 028 51,1 1,3 2,0 25,4 2,22 4%

MBRS* 157 neg 0,3 0,6 -6,3 -1,87 20%**
Källa: Mangold Insight, Yahoo Finance, Börsdata, Factset

*Beräkningarna för MBRS är Mangolds **endast BoBG inkluderas

MBRS Group är relativt attraktivt sett till EV/S och EPS (VPA) i jämförelse med 
snittet på utvalda svenska konkurrenter. Liknande tes går att argumentera 
för vid jämförelse med tre internationella peers (Zalando, Asos, Boohoo) där 
snittet på EV/S-multipeln uppgår till 0,9. Därmed finns det fog att påstå att 
det finns uppsida kvar att hämta i MBRS aktie. Samtidigt bör noteras att 
MBRS ej är lönsamt och att CAGR för perioden mellan 2016 och 2020 är 
något lägre än konkurrenternas.

Fashtion Tech starkt positionerat
För WRSD uteblir renodlade konkurrenter. Ett bolag som går att kategorisera i 
samma fack är Renewcell. Bolaget i fråga är noterat på First North Stockholm. 
Renewcells börsvärde överstiger 5 miljarder kronor, och bolaget handlas till 
EV/S 2 100. WRSD kan utnyttja  sin monopol-liknande position och därmed 
möta modeindustrins ökade efterfrågan på hållbar behandling av textilier. 

MBRS Group– Värdering forts.



SWOT

Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot

18MBRS Group

MBRS Group – SWOT

– Bransch som präglas av hård konkurrens

- Höga marknadsföringskostnader

- Synergieffekter mellan affärsområden

- Ta del av e-handelsmarknadens framfart

- Kräver stora försäljningsvolymer

- Ej lönsamt

– Bred varumärkesportfölj

- Flertalet beprövade försäljningsstrategier
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Ledning

Niclas Ekdahl, vd MBRS Group och Best of Brands Group. Han har över 15 
års erfarenhet från online-verksamhet bland annat som vd för Viaplay, vd för 
Showmax med verksamhet tvärsöver Afrika, vd för Best of Brands Group. 
Och IKEA i Älmhult. Niclas Ekdahl är utbildad Civilekonom från Stockholms 
universitet.

Gustav Grundström, vd Campadre och Members.com. Han har över tio års 
erfarenhet från D2C (“direct-to-consumer”)-tjänster, och har lanserat online-
verksamher på tre kontinenter för Viaplay, MTG, Millicom, Ericsson samt IMG. 
Gustav Grundström är utbildad Civilingenjör från Chalmers tekniska högskola 
och har även en kandidatexamen från Handelshögskolan i Göteborg. 

Oscar Olsson, vd på Best of Brands. Han har fem års erfarenhet från e-handel 
samt tidigare erfarenhet från konsultbolaget Deloitte. Oscar har examen 
inom både företagsekonomi och nationalekonomi från Uppsala universitet 
samt en masterexamen från Stockholms universitet. 

Anna Lönnerstedt, vd Odd Molly. Hon har erfarenhet som affärsområdeschef 
på Åhléns, tf vd på Filippa K, samt andra befattningar på Marco O’Polo, J 
Lindeberg, Gudrun Sjödén Design, med flera. Anna Lönnerstedt är även 
styrelsemedlem i Norna. Hon är examinerad textilingenjör från Högskolan i 
Borås och har ekonomexamen från Göteborgs universitet samt Högskolan i 
Borås.

Andreas Andrén, styrelseledamot och vd på WRSD. Han är utöver detta 
även  styrelseordförande och vd i Consolidate Blue. Andreas Andrén har 15 
års  erfarenhet från  textilbranschen, framför allt med inriktning mot Kina. 

Tommy Wahlberg, CFO MBRS Group. Han har erfarenhet från rollen som 
Nordisk CFO för Dun & Bradstreet och därutöver 20 års erfarenhet från 
detaljhandeln i ledande befattningar i bland andra Twilfit, Apoteksgruppen, 
Hemmabutikerna samt svenska McDonalds. Tommy har genom åren varit 
styrelseledamot i ett flertal bolag, senast i Vendemore Nordic. Han har en 
ekonomexamen från Stockholms universitet.

MBRS Group

MBRS Group – Appendix
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Styrelse

Gustaf Öhrn, styrelseordförande. Han har bland annat varit anställd hos 
H&M, varit vd för J.Lindeberg, Stadium och Åhléns. Därutöver är han 
styrelseledamot i Acne Studios, styrelseordförande för Soya Concepts, 
styrelseordförande i Bygghemma, och styrelseledamot för Baby Björn, 
Eton och Brav. Gustaf Öhrn har motsvarande en Civilekonomexamen från 
Stockholm och Uppsala universitet. 

Christina Tillman, styrelseledamot. Hon har bland annat jobbat som vd 
för Odd Molly International, Gudrun Sjödén samt tillförordnad vd i Hunter 
Stockholm. Därutöver är hon styrelseledamot för COOP Sverige, Volati, 
Corem Property Group och Grimaldi Industrier samt Styrelseordförande för 
NF11 Holding. Christina Tillman är utbildad Civilekonom vid Stockholms 
universitet.

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

Per Törnberg, styrelseledamot. Han har mer än 30 års erfarenhet ifrån olika 
branscher i styrelser och ledande positioner i publika och privata företag. Han 
har varit vd på Modern Times Group och Metro, samt varit ordförande eller 
suttit i styrelsen för Tele2, Millicom, Invik, Novax, Bygg Hemma, HBO Nordic 
och MediaCorp i Singapore. Per Törnbergs är rådgivare till RedBee/Ericsson 
och Axel Johnson samt delägare i bland annat Lazarus Industriförvaltnings. 

Anna E Öhlin, styrelseledamot. Hon har tidigare jobbat på Skanska och 
Randviken Fastigheter samt inom familjeägda fastighetsbolag, och har 
erfarenhet av modebranschen efter att ha startat eget bolag inom produktion 
och försäljning av damskor. Anna E Öhlin har erfarenhet från styrelsearbete 
från ovan nämnda familjeföretag och jobbar med expansionsfrågor på 
Budbee, samt är utbildad jurist vid Uppsala universitet 

Christian Rasmussen, styrelseledamot. Han har bland annat varit 
styrelseledamot och vd i Global Gaming och Panache Sweden, och är 
styrelseledamot i Odd Molly Sverige, Christian Rasmussen AB, C/o Corp 
Sthlm, AB Productions, samt CRMC. Christian är utbildad Civilekonom vid 
Stockholms universitet. 
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MBRS Group AB
556961–6815

100%

Odd Molly Sverige AB
556953–9066

100%

(We aRe Spin Dye AB)
559348–5427

100%

We aRe Spin Dye 
(WRSD) HK Limited

2205986

100%

Best of Brands Europe AB
556750-6760

Best of Brands Scandinavia AB
556694–2875

73,30% 26,70%

100%

Klädbutiken för Märkesvaror 
i Sickla AB

559190–9907

100%

Used By international AB
556650–9211

((Under avveckling))

100%

Campadre Scandinavia AB
556795–7245
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Balansräkning (Tsek) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

 Tillgångar  

 Kassa och bank  22 263 15 719 42 581 54 843 83 289 126 577

 Kundfordringar  2 137 20 994 57 082 63 344 70 023 75 917

 Övriga fordringar 0 22 141 0 0 0 0

 Lager  707 106 448 98 942 109 796 121 373 131 589

 Anläggningstillgångar  1 025 107 922 75 096 64 832 56 107 48 691

 Totalt tillgångar  26 132 273 224 273 701 292 814 330 792 382 774

 Skulder  

 Leverantörsskulder  1 590 51 974 49 471 54 898 60 687 65 794

 Skulder  6 354 173 680 173 680 173 680 173 680 173 680

 Totala skulder  7 944 225 654 223 151 228 578 234 367 239 474

 Eget kapital  

 Bunder eget kapital  1 654 1 625 47 625 47 625 47 625 47 625

 Fritt eget kapital  16 533 45 945 2 925 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  26 132 273 224 273 701 292 814 330 792 382 774

Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (Tsek) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

 Försäljning  11 577 607 726 694 499 770 682 851 946 923 653

 Övriga rörelseintäkter 959 2 081 0 0 0 0

 Kostnad sålda varor  9 654 322 735 361 140 400 755 443 012 480 300

 Bruttovinst  2 882 287 072 333 360 369 927 408 934 443 353

 Bruttomarginal  25% 47% 48% 48% 48% 48%

 Personalkostnader -3 430 -102 007 -77 594 -84 543 -91 738 -99 187

 Övriga kostnader  -6 244 -240 467 -247 681 -255 111 -262 765 -270 648

 Avskrivningar  -284 -20 750 -13 076 -11 264 -9 725 -8 416

 Rörelseresultat  -7 076 -76 152 -4 992 19 009 44 707 65 103

 Rörelsemarginal  -61% -13% -1% 2% 5% 7%

 Räntenetto  456 5 021 0 0 0 0

 Vinst efter finansnetto  -7 532 -81 173 -4 992 19 009 44 707 65 103

 Skatter  0 -433 0 5 322 12 518 18 229

 Nettovinst  -7 532 -80 740 -4 992 13 686 32 189 46 874

MBRS Group

MBRS Group– Resultat & balansräkning
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Disclaimer

MBRS 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. In-
nehållet 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 upprättandet 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. 

Mangolds analytiker äger inte aktier i MBRS Group. 

Mangold äger aktier i MBRS Group. 

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  


