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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SPHERIO GROUP (SPHERIO)

FORANDRAR MODEMARKNADEN

Ag

Spherio Group AB (”Spherio Group” eller "Bolaget”) ar
en tech- och e-handelsgrupp vilka tillhandahaller
tekniska Idsningar inom cirkuldr konsumtion som
bryggar grénslandet mellan teknik, logistik och e-
handel. Bolaget driver marknadsplatserna Yaytrade och
RE/WAY samt lanserade under véren 2022 Spherio
Solutions som mojliggdr for varumarken, distributdrer
och retailbutiker att starta en egen digital second hand-
butik, eller en egen digital butik for forséljning av
utgdende lager, provkollektioner och returer. Utifran en
P/S-multipel om 1,7x pa 2022 &rs estimerade
nettoomsattning om ca 14,9 MSEK, motiveras ett varde
per aktie om 1,6 kr i ett Base scenario.

= Brand sales visar ett Proof-Of-Concept

Bolaget har sedan &r 2020 lanserat ¢ver 60 Brand sales
drops, med over 35 varumarken och framstaende
modebolag som Filippa K, J.Lindberg och Hope, for att
namna nagra. Brand sales maojliggor for varumarken,
distributérer och retailbolag att silja utgdende lager,
samples och returer inom premium-segmentet.
Dessutom véxer antalet samarbeten och segment vilket
okar bade intakter och trafik, men likval pavisar
intresset for Brand sales behovet av plug-and-play-
[osningar hos varumérken och mode-aktorer. De
digitala butiker som skapats pa Yaytrade kan darmed
utgéra ett form av Proof-Of-Concept for Spherio
Solutions.

= Hallbarhetstrenden forandrar modeindustrin

Marknaden for second hand-kléder berdknas véxa till en
storlek om 218 mdUSD ar 2026, drivet av en kraftigt
Okad medvetenhet hos konsumenter och att fler
varumarken amnar bli mer hallbara. Den snabbforander-
liga modemarknaden medfér en @verkonsumtion av
klader, ndgot som inte &r hallbart pa sikt. Spherio Group
I6ser detta problem genom Brand sales och Spherio
Solutions som mojliggér for varumarken att bli mer
cirkuldra. Varumarken och modebolag har dessutom
generellt svart att kapitalisera pa den kraftigt vaxande
second hand-marknaden och genom Spherio Solutions
kan dessa aktdrer snabbt och smidigt bli en del av en
global miljardmarknad.

= Spherio Solutions — en disruptiv I6sning

Spherio Solutions ar en disruptiv tech- och logistik-
I6sning som mojliggdr fler intdktsstrommar for
varumarken, samt lojalare kunder och ett forbattrat
héllbarhetsansvar. Modebolag far full kontroll éver sitt
varumarke samtidigt som en mer cirkular konsumtion
kan framjas. Spherio Solutions bygger pa SaaS-intakter
vilket medfér dels en hdgre skalbarhet for Bolaget, dels
mer stabila intdktsstrommar pa sikt. Redan idag har
Bolaget hunnit ingatt avtal med de tva forsta kunderna,
Trendmark AB och Ivana Helsinki, samt har
langtgdende forhandlingar med flertalet aktorer inom
badde mode- och livsstilssegmentet, vilket baddar for
tillvaxt och forbattrad l6nsamhet.
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VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|0,4 kr ‘1,6 kr | 2,0 kr

SPHERIO GROUP AB

Senast betalt (2022-06-21) 0,4
Antal Aktier (st.) 26 009 110
Market Cap (MSEK) 10,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3.9
Enterprise Value (MSEK) 6,6
V.52 prisintervall (SEK) 04-4.2
Lista First North Stockholm
1 ménad -53,3%
3 méanader -66,5 %
1ar -89,3 %
YTD -82,3 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET)

Provider Investment 10,4 %
Thoren Tillvaxt AB 6,8 %
David Knape 53%
Oscaria Capital AB 52 %
Jon Berglund 39%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Mikael Wiborgh (tf)

Styrelseordférande Luca Di Stefano

FINANSIELL KALENDER

Deldrsrapport 2 2022 2022-08-26
PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 12,1 14,9 34,6 65,9
Omséttningstillvaxt 173,0% 22,3% 133,3% 90,4%
Bruttoresultat" 9,5 13,5 2255 44,9
Bruttomarginal (adj) * 38,5% 45,4% 59,4% 65,6%
EBITDA -27,0 -18,8 1,6 13,1
EBITDA-marginal -158,9% -87,1% 4,4% 19,3%
P/S 0,9 0,7 0,3 0,2
EVIS 0,6 0,4 0,2 0,1
EV/EBITDA -0,2 -0,6 4,3 0,5

1 Inkl. aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter
2 Exkl. aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter
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Stark medvind i underliggande marknader

Spherio Group loser ett problem inom modeindustrin, men dven inom konsumtion generellt. En
majoritet av kladerna som produceras idag ateranvands inte utan blir till avfall pé ett eller annat
satt, detta ar klader som exempelvis har anvants for privat bruk, men likval varumérkens
samples (varuprover), dess utgéende lager eller returer frdn konsumenter. Konsumenters
medvetenhet om hallbarhet och cirkular konsumtion blir allt hogre vilket satter krav pa
varumarken och modebolag, dar allt fler forstar vikten av att bli mer hallbara och cirkulara.
Second hand-marknaden &r under stark tillvaxt och fram tills & 2026 véantas marknaden
dubbleras fran dagens nivaer, motsvarande en CAGR om 17,8 %. Idag har manga varumarken
och modebolag dock svart att kapitalisera pa denna kraftigt vaxande marknad, men genom
Spherio Solutions ges en One Stop Shop till modeaktorer, allt fran logistik till e-handel, vilket
avsevart forenklar bearbetningen av second hand-marknaden. Vidare &r Bolagets marknads-
plattformar Yaytrade och RE/WAY redan idag starkt etablerade inom second hand- och resale-
artiklar, vilket sammantaget ger Spherio Group en attraktiv marknadsposition.

Ett utokat tech-fokus genom Spherio Solutions — éppnar en ny intaktsvertikal

Under maj 2022 lanserade Spherio Group SaaS-tjansten Spherio Solutions vilken méjliggor for
varumarken, distributérer och retailbolag att bli mer hallbara genom skapande av egna digitala
resale-butiker. Spherio Solutions ger kontrollen till varumarken genom en anpassad white label-
hemsida, som bade sparar pengar och tid for varumarken. Idag har Bolaget redan samarbeten
med flera av Sveriges mest framstdende marken inom mode- och livsstilsmarknaden, vilka
utgor en naturlig kundgrupp att silja in tjansten till, vari Bolaget redan idag har ingatt avtal med
de tva forsta kunderna, vilka ar Trendmark AB, med ett samarbete for varumarket Sebago, och
Ivana Helsinki. Spherio Group har dven langtgdende forhandlingar med flera andra aktorer.
Intaktsmodellen baseras pa en manatlig avgift samt en hanteringsavgift per plagg, vilket innebar
ett helt nytt intaktsben och en helt ny intaktsmodell, som markant skiljer sig fran den tidigare
kommisionsbaserade modellen som gjorde Bolaget mer exponerat mot sasongsvariationer och
kommersiell timing. Parallellt som en 6kad forsaljning av tjansten och ett minskat beroende av
forsaljningsvolym pa Yaytrade baddar for en forbattrad bruttomarginal framgent. Spherio
Solutions &r en disruptiv 16sning och mojliggor att antalet kunder kan skalas upp pa ett effektiv
vis, vilket innebér en 6kad lIénsamhet fér Bolaget.

Sammanfattning av prognos och vardering

I ett Base scenario estimeras intdkterna fortsatta vaxa kraftigt under prognosperioden i takt med
att fler varumarken lanseras inom Brand sales pa Yaytrade, men framforallt att Spherio
Solutions implementeras till fler kunder och pé sikt i fler produktsegment. Analyst Group
estimerar att nettoomsattningen kommer uppga till ca 14,9 MSEK &r 2022 och baserat pa en
applicerad malmultipel om P/S 1,7x i ett Base scenario motiveras ett bolagsvdarde om ca
26 MSEK. Detta kan séledes ses som varderingen av sjalva rorelsen, varpa det dven blir viktigt
att ta hansyn till det underliggande vérdet av sjalva plattformen som Spherio Group har byggt.
Vid balansdatumet den 31 mars 2022 uppgick Bolagets balanserade utvecklingsutgifter till
16 MSEK, vilket kan ses som en indikator pa teknikplattformens "bokforda varde". Med hansyn
till detta motiveras en vardering om totalt 42 MSEK av Spherio Group pa 2022 ars prognos,
motsvarande 1,6 kr per aktie i ett Base scenario.

Det kommer finnas utmaningar pa véagen

Spherio Group &r en relativt ung aktdr och som uppvisat hdg tillvaxt, men samtidigt en hog
kapitalforbrukning. Bolaget star nu i startgropen for en helt ny fas med Spherio Solutions vilket
baddar for fortsatt tillvaxt, parallellt som det forvéntas skapa en hdgre underliggande l6nsamhet
i verksamheten. Fram tills Spherio Solutions ar “up and running” och Bolaget nar ett positivt
kassaflode dr sannolikheten stor for att Bolaget behdver inhdmta ytterligare externt kapital, t.ex.
via aktiemarknaden och/eller lanefinansiering. Utifran radande marknadsklimat, dar olénsamma
tillvaxtbolag har straffats hart av marknaden i termer av sjunkande véarderingar, ser vi det som
avgorande for Spherio Group att skyndsamt ndrma sig I6nsamhet. Under 2021 uppgick Bolagets
genomesnittliga burn rate till ca -3,1 MSEK/manad, vilket dven har varit fallet under Q1-22 da
kapitalforbrukningen uppgick till ca -3,4 MSEK/manad, och vid utgangen av mars uppgick
kassan till 8 MSEK. Bolaget har dock sedan Q1-22 pabdrjat en omstallning med 6kad kostnads-
kontroll och géar dessutom in i en tid som &r mindre investeringstung &n tidigare. Detta, i kombi-
nation med att Spherio Solutions ska rullas ut redan under september 2022, kan bidra till att
Bolaget skulle kunna nd ett positivt kassafléde pa manadshasis omkring arsskiftet 2022/2023.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

Spherio Group, tidigare Ytrade Group, grundades 2017 i samband med lanseringen av Bolagets
forsta version av en cirkular marknadsplats for premiumprodukter inom mode- och
livsstilssegmentet. Idag ar Spherio Group en tech- och e-handelsgrupp vilka tillhandahéller
tekniska lésningar inom cirkuldr konsumtion som bryggar granslandet mellan teknik, logistik
och e-handel. Spherio Group hjalper bolag inom mode- och livsstilsegmentet att bade bli
cirkulara och mer héllbara, vilket saledes mojliggor cirkular konsumtion.

Affarsmodell

Bolagets affarsomraden utgors av Yaytrade, RE/WAY och Spherio Solutions. Yaytrade avser
Bolagets egenutvecklade marknadsplattform som verkar for en héllbar konsumtion, vilken

erbjuder Pick-up service genom att privatpersoner och influencers skickar second hand-klader i
FilippaK sm@=cna: premium-segmentet som saljs till andra privatpersoner via Yaytrade i egna e-butiker (C2C).
Spherio Group hanterar hela forsaljningsprocessen och erhaller for det en avtalad kommission
per sald produkt. Yaytrade mojliggor dven sa kallat ”Brand sales” for varumarken, vilket avser
en losning for varumarken i premiumsegmentet att séilja utgaende lager, samples och returer
(B2C). E-handelsholaget RE/WAY forvérvades under forsta kvartalet 2022 och utgdrs av en
marknadsplattform med forséljning av second hand-klader och accessoarer i luxury-segmentet.
Under varen 2022 lanserades Spherio Solutions vilken kommer erbjudas som en SaaS-tjanst till
varumarken, distributdrer och retail-bolag (B2B).

Sbnsdbims,  \CANIWILL

|[AYERED J.LINDEBERG

Spherio Groups affarsmodell bygger pa fyra affarsben, vilka ar Tech, Logistics, eCom och
M&A.

» Tech utgors av Bolagets egenutvecklade teknik bakom marknadsplattformen Yaytrade som

M&A E-commerce besitter ett starkt underliggande vérde. Genom vidareutveckling av plattformen har Bolaget
g skapat en ny vertikal, Spherio Solutions, vilken kommer erbjudas som en SaaS-lgsning.
— Logistics
Tech ——|* Logistics utgdrs av Bolagets centraliserade lager i Jonkdping som mdjliggér hantering av

betydande volymer. Spherio Groups logistik anvandas som en lésning for varumarken vilka
I Bolaget samarbetar med och second hand-klader, vilket &ven kommer utgdra en viktig del
av Spherio Solutions. Logistics kan dven skapa synergieffekter vid framtida forvarv, genom
effektiviserad och centraliserad logistik.

Fyra * E-commerce utgdrs i synnerhet av marknadsplatsen Yaytrade men dven av Bolagets

nyligen forvarvade marknadsplats RE/WAY, dar forsaljningen sker inom mode- och
livsstilsprodukter inom premium- och luxury-segmentet. Genom digitaliserade pop-up
butiker” och premium second hand har marknadsplatserna ett tydligt fokus pa cirkular och
héllbar konsumtion.

affarsben

« M&A utgors av att Bolagets fokus pa forvarv inom segmenten: Tech/SaaS-bolag,
eCom/brands/distributorer, logistik och bolag som pa andra sétt kan tillféra vérde till
Spherio Group och komplettera dess nya strategi samt inriktning.

SaaS-plattform Marknadsplattformar

Spherio. solutions Yaytrade Y RE/WAY

Spherio  Solutions lanserades varen
2022. SaaS-tjansten ar en B2B-ldsning

som mojliggdr  for  varumérken, Yaytrade &r en digital marknadsplats

RE/WAY & en marknadsplattform

distributérer och retailbolag att erbjuda
sina kunder forséljning av second
hand, utgdende lager och samples.
Tjénsten innebr att varumarken far en
anpassad white label-ldsning som
mojliggor for foretag att sjalva bedriva
second hand-forsaljning och
utforsdljning av  utgdende lager,
provkollektioner och returer.

Analyst Group

som mojliggdér for privatpersoner att
kopa second hand, utgaende lager och
samples inom premiumsegmentet for
mode och livsstil. P& marknadsplatsen
kan varumérken, influencers och
privatpersoner skapa  digitaliserade
pop-up-butiker. Varumérken séljer sina
artiklar via Brand sales.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

inom high-end- och luxury-segmentet.
Den digitala marknadsplatsen séljer
akthetsverifierade second hand-klader
och accessoarer till privatpersoner.
Exempel pa produkter ar vaskor, skor
och klockor som kan séljas av privat-
personer. E-handelsbolaget RE/WAY
AB forvarvades under Q1-22.
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BOLAGSBESKRIVNING

Spherio Solutions

Spherio Solutions lanserades under maj 2022 och &r en SaaS-plattform som utvidgar Bolagets
tech-fokus. Tjénsten &r en plug-and-play tech- och logistikplattform som mdjliggér for
varumarken, distributorer och retailbolag att bli mer hallbara genom skapande av egna digitala
resale-butiker. Spherio Solutions ar en fulltaickande 16sning som stracker sig fran att kunden far
en anpassad white label-hemsida, till automatiserad logistik som innefattar kvalitetskontroll,
fotografering och lagerhantering, samt e-handel som mdjliggdr ett nytt forsaljningsben for
varumarken vilket skapar lojalare kunder och mojliggér exponering mot nya kundgrupper.
Parallellt bibehaller modeaktorer full kontroll Gver sitt varumarke och exponering, samtidigt
som artiklar som tidigare inte hade ateranvénts utgor ett nytt forséaljningsben for varumarken.
Vidare mojliggor tjansten for varumarken och modebolag att bli mer hallbara, samtidigt som
cirkular konsumtion kan frdmjas, vilket illustreras i figuren nedan.

Intaktsmodellen for Spherio Solutions baseras pa en ménatlig avgift samt en hanteringsavgift
per plagg, vilket innebér ett helt nytt intdktsben for Spherio Group. Under juni 2022
presenterade Bolaget de tva forsta kunderna till SaaS-plattformen, Trendmark AB och Ivana
Helsinki. Trendmark AB marknadsfor och representerar varumarken sdsom Jofama, Sebago
och Allen Edmonds, for att ndmna nagra. Under september kommer Trendmark och lvana
Helsinki driftsattas pd Spherio Solutions. Parallellt har Spherio Group redan idag langtgdende
forhandlingar med flertalet aktérer inom bade mode- och livsstilssegmentet.

Tre anledningar for att varumarken och modeaktorer ska anvanda Spherio Solutions
1. Skapar langre kundrelationer och mdjliggor exponering mot nya kundgrupper
2. Sparar tid och pengar genom att inte behdver bygga en egen digital second hand-butik

3. Bidrar till en mer hallbar och cirkuldra konsumtion

Spherio Solutions framjar cirkulér konsumtion
Illustration éver en produkts livscykel med Spherio Solutions

Produktens
livscykel

Traditionellt
avfall

Kalla: Spherio Group

|
l

! § !

Digital sample Returer och Second hand-
utforsaljning utgaende lager utforsaljning
utforsaljning

Resale

Spherio Solutions

Analyst Group
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Spherio Solutions mojliggdr som sagt for varumérken, distributorer och reatialbolag att hantera
egna digitala butiker for forsaljning av secondhand, utgdende lager och samples, sa kallade
resale-butiker. Bolaget marknadsplatser Yaytrade och RE/WAY siljer second hand, utgaende
lager, samples och returer. Spherio Solutions, Yaytrade och RE/WAY méjliggor forséljning av
produkter som annars till stor sannolikhet inte hade ateranvants, dar samtliga affarsomréaden
inom Spherio Group bidrar till en cirkular konsumtion och ett mer hallbart samhalle.
Modeindustrin tas ofta upp som ett exempel av industrier med stor miljopaverkan, dar
modeindustrin idag star for ca 10 % av de globala koldioxidutslappen enligt UNEP. Samtidigt
visar ACTA (Australian Circular Textile Association) att andelen osélda nyproducerade klader
uppgar till hela 30 %. Medvetenheten om cirkular och hallbar konsumtion okar i samhallet,
bade hos konsumenter och bolag. Spherio Group verkar for att bidra till en mer cirkuldr
konsumtion och majliggor for varumarken och bolag inom modeindustrin att bli mer héllbara.

Den globala second hand-marknaden forvantas vaxa kraftigt framgent

Den globala second hand- och aterforséljnings-marknaden for klader varderades under ar 2021
till 96 mdUSD och forvantas dubbleras till r 2025, for att sedan uppga till over 218 mdUSD &r
2026, motsvarande en CAGR om 17,8 %. Marknaden foér second hand vaxer kraftigt samtidigt
som modebolag idag inte fullt ut kan kapitalisera pd den véaxande marknaden. Spherio Group
ger modebolag och varumarken mojligheten att kunna kapitalisera pd den kraftigt vixande
marknaden, genom att dga sin egna resale-butik. Varumérken ges mdjligheten att stdrka
kundernas lojalitet och engagemang till varumarket, na nya kundgrupper samt bidrar mer till en
cirkular konsumtion.

Marknadsvarde for second hand-klader beraknas vaxa med en CAGR om 17,8 % fram tills r 2026
Uppskattad totalmarknad for second hand- och aterforsaljningsklader i hela varlden, 2021 — 2026E

mdUSD = Uppskattad totalmarknad 118 %
AGR
20 e
150 __-=mT
100
0
2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Kalla: GlobalData

En ny generation av konsumenter, Millennials och Generation Z blir allt mer framtradande,
vilka kannetecknas vara en generation som alltid dragits till halso- och hallbarhetsmedvetna
trender och val. Tillvéxten inom second hand-klader tillskrivs i synnerhet yngre konsumenter,
varav Millennials och Generation Z globalt & den generation som ar mest villiga att kdpa
second hand-klader, forklarat av en htg miljdmedvetenhet, att produkterna utgér ett billigare
alternativ samt gér premium- och lyxartiklar mer tillgangligt. En annan stark drivkraft inom
resale-marknaden &r att utbudet tillsammans med tillgdngligheten har 6kat kraftigt via e-handel,
digitala marknadsplatser och tekniska l6sningar.

Affarsmodellen Resale-As-A-Service gor varumarken mer hallbara

Spherio Solutions &r den forsta SaaS-tjansten inom second hand fran en aktor i Norden. De
starka marknadskrafterna inom second hand har medfort en relativt ny affarsmodell, sa kallad
Resale-As-A-Serivce (RAAS), som innebér att foretag tillhandahaller teknik-, data- och logistik-
I6sningar for att modebolag och varumérken ska kunna erbjuda sina kunder egna second hand-
butiker. RAAS mojliggdr genom en white-label hemsida nya intaktsben for varumérken, samt
full kontroll &ver sitt varumérke. For varumarken innebdr det en plug-and-play 16sning dar
foretag undviker initiala investeringar for teknik, logistik och drift. I Norden finns idag inga
tydliga konkurrenter som erbjuder RAAS, men internationellt bérjar konkurrensen hardna, med
aktorer som ThredUp, Trove och Reflaunt, for att namna nagra.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

FLER
INTAKTSBEN

SPHERIO
SOLUTIONS
VANTAS
BIDRA
STARKT

Analyst Group

Spherio Group nettoomséttning uppgick till 12,1 MSEK (ej pro forma) under helaret 2021,
motsvarande en tillvaxt om hela 173 %, drivet fran forsédljning pd marknadsplattformen
Yaytrade. Under 2022 har Bolaget fler intéktsben, i form av Spherio Solutions som lanserades
under varen 2022, och RE/WAY som forvarvades under inledningen av aret. Spherio Solutions
forvantas borja generera intakter under hdsten 2022, och RE/WAY forvantas omsétta ca 5
MSEK med ett EBITDA-resultat om ca 1 MSEK under 2022. Under ar 2021 uppgick
RE/WAY :s nettoomséttning till 1,1 MSEK med ett EBIT-resultat om ca -0,1 MSEK.

Omsattningsprognos 2022-2024

Spherio Group har tre tydliga intdktsben som samverkar mellan varandra, vilka &r SaaS-
I6sningen via Spherio Solutions, forsaljning av second hand-artiklar och Brand sales via
Yaytrade, samt forséljning av second hand-kl&der och accessoarer via RE/WAY. Bolagets
nettoomséttning har tills idag framst drivits av forsaljningen pa Yaytrade och i synnerhet Brand
sales med avtalade varumarken. Forséljningen for Brand sales &r héanforlig av dels vilket
varumarke som lanseras, dels antalet artiklar till forsdljning, samt antalet Brand sales som
lanseras. Vid en lyckad Brand sale gynnas Yaytrades omsattning, samtidigt som det bidrar till
en okad trafik pa Yaytrades hemsida, vilket introducerar fler kopare till marknadsplatsens
Brand sales och Bolagets pick-up service, som saledes bidrar till 6kade korsforsaljningseffekter.
RE/WAY kompletterar Yaytrade genom forsdljning av lyxartiklar, vilka har betydligt farre
forsaljningar men givet exklusiviteten och det hoga priset fran varje sald artikel far varje
forséljning en storre effekt pd omsattningen, likval som att hanteringskostnaden &r densamma
som en artikel med ett lagre forsaljningsvarde. RE/WAY &r beroende av antalet artiklar som &r
till salu och vilken typ av artikel som séljs, det ar dérav av betydelse att bibehélla ett relativt
hogt utbud. Spherio Solutions lanserades under maj 2022 och férvéntas rullas ut till kunder fran
och med H2-22, idag har Bolaget redan ingétt avtal med en kund for Spherio Solutions som
kommer driftsattas under september manad. Analyst Group forvantar sig en betydande
forsaljningseffekt fran och med Q4-22 frdn Spherio Solutions. Forséljningen inom
modeindustrin ar féremal for sdsongsvariation, dar det andra och fjarde kvartalet i regel ar
starkast, vilket har och forvintas fortsatta ha en inverkan pa Spherio Groups forsaljning. Med
Spherio Solutions mojliggdrs dock en mindre volatil forsaljning, tillika jamnare kassaflode,
genom en manatlig fakturering av SaaS-l6sningen. Analyst Group estimerar att Spherio Group
kan skala upp antalet kunder till SaaS-losningen under ar 2023, vilket forvantas bidra till
jamnare intaktsstrommar och bidra starkt till den estimerade omsattningsokningen framgent.

Analyst Group estimerar att forsaljning av second hand-artiklar pa Yaytrade och anvandandet
av Bolagets egna Pick-up service avtar som procentuell andel av omséttningen i takt med att
fler varumérken anvéander Spherio Solutions och forséljning sker via varumarkens egna Resale-
butiker. Spherio Solutions antas vara det relativt storsta intaktsbenet redan fran ar 2023, varav
marknadsplattformen Yaytrade fungerar som en accelerator for samtliga Resale-butiker.
Estimerad intaktsfordelningen fran respektive intaktsben illustreras nedan mellan tidsperioden
2021 - 2024E.

Spherio Solutions forvantas snabbt sta for merparten av Bolagets totala intakter
Estimerad intaktsfordelning, 2021 — 2024E

MSEK m Spherio Solutions = Brand Sales  Pick-up service ~ RE/WAY
80 65,9
MSEK
70
60
34,6
2 MSEK
40
14,9
30 13,3 MSEK
MSEK
20
0 I
2021 2022E 2023E 2024E
Analyst Group prognos L Inkl. RE/WAY (Proforma)
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FINANSIELL PROGNOS

Under Q1-22 uppgick Spherio Groups nettoomsattningen till 1,7 MSEK, motsvarande en
minskning med 27 % Y-Y, vilket kan forklaras av varubrist, leveransférseningar och en
generell nedgéng i e-handelssektorn. For heldret 2022 prognostiseras nettoomséttningen uppga
till 14,9 MSEK, drivet av ett ¢kat antal Brand sales pa Yaytrade, konsolidering av RE/WAY
samt lansering av Spherio Solutions. Parallellt forvantas Bolaget ha en stark medvind fran
underliggande marknadstrender, en ¢kad acceptans for second hand-artiklar samt en okad
medvetenhet kring cirkular konsumtion och hallbarhet, frdn sdval konsumenter som
varumérken.

Spherio Group forvantas att vaxa kraftigt framgent
Estimerad nettoomséttning, 2021 — 2024E

MSEK m Nettoomsattning
65,9 MSEK 80 CAGR 2021-2024: 76 % 65.9
ESTIMERAD -
OMSATTNING 40 34,6
2024E 20 i 121 14,9 .
. —— I [
2020 2021 2022E 2023E 2024E

Analyst Group prognos
Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2024

Vid forsaljning pa Yaytrade och RE/WAY erhaller Bolaget en kommission for sald artikel,
medan saljaren erhdller en provision for sald artikel. Inom Brand sales pd Yaytrade varierar
bruttomarginalen mellan ca 25-40 %, medan bruttomarginalen inom second hand-férsaljningen
varierar mellan 40-45 % pa Yaytrade och RE/WAY. For &r 2022 prognostiserar Analyst Group
en bruttomarginalsforbattring, vilket hérleds till fortsatta selektiva inkdp av Brand sales vilket
genomftrdes under Q1-22, samt av en Okad andel forséljning via Brand sales och relativt
bibehallen andel inom second hand och selektiva. Spherio Solutions forvantas dock successivt
bidra till en hogre bruttomarginalen framgent, vilket forklaras av att intaktsmodellen baseras pa
manatliga dterkommande intakter och en fast prissattning per hanterat plagg, samt att kostnader
for plattformen redan &r tagna. Spherio Group blir foljaktligen inte lika beroende av forséljning
av artiklar och framgent kommer kostnaderna i storre utstrackning baseras pa drift och
hantering. | takt med Gkade intékter fran Spherio Solutions estimeras bruttomarginalen stiga till
65 % for helaret 2024. Viktigt att papeka, gallande Spherio Solutions, &r att Spherio Group inte
kommer att ansvara for marknadsforing och att driva trafik, vilket innebér lagre

POSITIVT rorelsekostnader for koncernen. Rorelsekostnaderna forvantas darmed att minska initialt,
EBITDA- samtidigt som Spherio Group 6verlag antas stalla om till ett hdgre 16nsamhetsfokus med en mer
RESULTAT optimerad verksamhet. Under 2023 prognostiseras Spherio Group att na lénsamhet pa

2023E EBITDA-niva for helaret, primart drivet av att fler varumérken har anslutit sig till Spherio

Solutions. Féljande &r en sammanstallning av Analyst Groups finansiella prognoser fér Spherio
Group pa arshasis under perioden 2022-2024, i ett Base scenario.

Base scenario (MSEK) 2020 2021 PPk Sl Spherio nér positivt EBITDA redan 2023

Estimerad nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal
Nettoomsattning 4,4 12,1 14,9 34,6 65,9 s )

MSEK s Nettoomsattning EBITDA EBITDA-marginal
Aktiverat arbete 3,3 4,8 6,4 1,3 0,9 80
Ovriga rorelseintakter 11 0,1 0,4 0,6 0,7 659 1ow

4%
Totala intakter 8.9 17,0 21,6 36,5 67,6 60 ’
Handelsvaror -2,6 -75 -8,1 -14,1 -22,7
40 34,6
Bruttoresultat 6,3 9,5 13,5 22,5 449
Bruttomarginal (adj) * 42,4% 38,5% 45,4% 59,4% 65,6%
g (adj) b () b b (] 20 1 149 .
Ovriga externa -87%
P i 12,4 -20,1 -15,6 73 122 ) . 16
Personalkostnader -7,3 -16,4 -16,7 -13,5 -19.4 2021 2022E 2023E 2024E
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -20
-159% -188

EBITDA -134 -27,0 -18,8 1,6 13,1 -21,0

-40
EBITDA-marginal -150% -159% -87% 4% 19%

Analyst Group prognos L Exkl. aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 9




Analyst Group

VARDERING

For att ge perspektiv till viardering jamfors Spherio Group med fyra andra bolag inom resale-marknaden. Aven om dessa bolag skiljer sig finns det
likheter avseende affarsmodell, adresserbar marknad samt kundgrupp.

Peer-tabell

Spherio Group ThredUp Otrium! Poshmark Rebelle Genomsnitt, peers
Omsittningstillvaxt 173,0% 39,0% n.a. 17,9% 3,6% 20,2%
EBITDA-marginal -158,9% -21,5% n.a. -10,3% -108,8% -46,9%
Soliditet 66,0% 52,0% n.a. -9,1% -46,8% -1,3%
Skuldsattningsgrad 0,5 0,9 n.a. 0,5 0,4 0,6
EV/EBITDA 0,2 -4,3 n.a. 9,1 22,0 -11,8
EV/S 0,6 0,9 n.a. 0,9 0,3 0,7
P/S 0,9 15 8,0 2,7 23 36
Marknadsvérde (MSEK) 11 3651 8 766 8974 179 5392

Analyst Groups sammanstallning * Vérdering och multipel baseras pa Serie C-runda ar 2021

1,6 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

2,0 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

0,4 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

2 Se Appendix sida 14 for gjorda
prognoser i Bull- respektive Bear

scenario.

Analyst Group

Spherio Group estimeras vdxa omséttningen i en hog takt framgent, varfor varderingen utgar
fran forsaljningen samt det underliggande vardet av plattformen. Sett till P/S-multipeln handlas
Bolaget idag till en rabatt jamfort med peer-gruppens genomsnitt, dven vid exkludering av
Otrium som kraftigt driver upp medelvardet. Givet att samtliga jamforelsebolag har ett hogre
marknadsvérde &n Spherio Group, har kommit l&ngre i respektive kommersialiseringsfas samt
ett annorlunda lage vad gdller kapitalbehov, kan nuvarande multipelrabatt till viss del
rattfardigas. Spherio Solution innebér dock en helt ny fas for Spherio Group, vilket i
kombination med Yaytrade och RE/WAY ger Bolaget mdjlighet att dels kunna kapitalisera pa
en stark marknadstrend, dels skyndsamt na lénsamhet genom forbattrade marginaler. Som
tidigare namnt gar Spherio Solutions under affirsmodellen RAAS och trots att inga andra
aktorer aterfinns pa den svenska marknaden idag ar konkurrensen pd internationell niva hog.
ThredUp 4r ett noterat bolag och har fram tills idag knutit till sig ett stort antal varumarken,
sdsom Adidas, Abercrombie & Fitch och Farfetch. Majoriteten av bolag som erbjuder RAAS
befinner sig i en onoterad miljo, sasom exempelvis Reflaunt vilka agerar teknisk leverantor at
bland annat H&M Group, andra mindre aktdrer ar Trove och The Archivist. Intresset for dessa
foretag ar hogt och flertalet kapitalrundor har tidigare genomforts, visserligen generellt utan
detaljinsyn vad galler transaktionsstruktur varfor exakta varderings-multiplar ar svara att
urskilja, men pavisar likval intresset for affarsmodellen. Analyst Group estimerar, givet
kommersiella framsteg, att Spherio Group kan na en omsattning om ca 14,9 MSEK under
helaret 2022. Givet ovan, i kombination med ett radande borsklimat av 6kad riskaversion for i
synnerhet snabbvaxande bolag som &nnu inte ar lénsamma, samt en fortsatt 1ag likviditet i
aktien, tillampas en malmultipel om P/S 1,7x pa 2022 ars estimerade nettoomséttning. Detta, i
kombination med de bokforda balanserade utvecklingskostnaderna per den 31 mars 2022,
hérleds ett totalt bolagsvarde om 42 MSEK, motsvarande 1,6 kr per aktie, i ett Base scenario.

Bull scenario

Foljande ar ett urval av potentiella vardedrivare i

ett Bull scenario:

= Lanseringen av Spherio Solutions blir
lyckosam och medfér ett oOkat antal
kommersiella avtal som resulterar i en hdgre
omsattning och Bolaget nar snabbare

Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett

Bear scenario:

= Expansion av Spherio Solutions tar l&ngre tid
&n planerat och moter konkurrens, vilket
hammar tillvéaxten och forsvarar for Bolaget
att na lénsamhet.

ldnsamhet.

Synergieffekter ~ mellan ~ Yaytrade och
RE/WAY mojliggor att marknadsféring och
logistik kan optimeras kostnadseffektivt.
Bolaget nér stor framgang inom Brand sales pa
Yaytrade, och lyckas avtala till sig fler
varumarken samt okar trafiken kraftigt pa
marknadsplattformen.

| ett Bull scenario motiveras en hdgre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om 2x pd 2022 ars
forsaljning, samt inklusive vardet av plattformen,
harleds ett varde om 2,0 kr per aktie i ett Bull
scenario.?

Spherio Group lyckas inte na en tillracklig
kostnadskontroll vilket okar beroendet av
externt kapital.

Bolaget far minskad trafik och darmed svarare
att avtala till sig fler varumérken, vilket
hdmmar forsdljningen via Yaytrade och
minskar trafiken pa marknadsplattformen.

| ett Bear scenario motiveras en lagre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillampad mélmultipel om 0,6x for 2022 ars
forséljning, samt inklusive ett véarde av
plattformen, hérleds ett varde om 0,4 kr per aktie
i ett Bear scenario.?

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10



Analyst Group

LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Mikael Wiborgh, tf. VD och CFO

Mikael har en dubbel B.Sc. i foretagsekonomi och handelsratt fran Uppsala universitet.
Tidigare erfarenheter som Regional E-commerce Controller pd H&M, har ansvarat for E-
commerce controlling-teamet i Region North Europe, Financial Controlling pa Besedo, och som
Senior Audit Associate pa PwC, med fokus pa storre borsnoterade kunder inom detaljhandel,
underhéllning och media.

Aktieinnehav i Spherio Group: 125 366 aktier (0,48 %), 30 000 TO2 och 160 000 warranter av
serie 2021/2024(C)

Jon Berglund, Grundare och CPO

Jon har studerat marknadsekonomi pa IHM Business School och marknadsférings- och
kommunikationsvetenskap pa Uppsala universitet. Grundade det forsta foretaget inom digital &
influencer marketing och har tidigare erfarenheter som Client lead pa den globala digitala byran
Wunderman med kunder som Ford Motor Company, Microsoft, Telenor & GSK.

Aktieinnehav i Spherio Group: 1 013 295 aktier (4,14 %), 168 114 TO2 och 492 256 warranter
av serie 2021/2024 (B)

Luca Di Stefano, Styrelseordforande

Luca &r fodd 1978 och utbildad till marknadsekonom. Han &r grundare av flera foretag inom
media och IT. Sedan 2017 har Luca &ven haft roller som VD / operativt ansvarig och
styrelseledamot for flera tillvaxtbolag. Luca kommer narmast fran tjansten som delagare och
VD for den digitala marknadsforingsbyran Brandson AB, som senare forvarvades av Defiso
Media AB. Han har lang erfarenhet av styrelseuppdrag och ledningsuppdrag i olika
bdrsnoterade och onoterade bolag.

Aktieinnehav i Spherio Group: 216 000 aktier (0,83 %) och 73 959 aktier vi heldgda bolaget
Hamax Holdings AB

David Knape, Grundare och operativ styrelseledamot

David har en kandidatexamen i foretagsekonomi och en magisterexamen i marknadsféring.
David ar en erfaren grundare och har tidigare startat tva e-handelsforetag som senare blivit
uppkdpta. Har &ven tidigare arbetat som internationell forséljningschef inom ett logistik SaaS-
foretag. Han har dven varit investerare med Gver tio framgangsrika investeringar inom framst
eCom, FMCG och teknikfdretag.

Aktieinnehav i Spherio Group: 1 381 325 aktier (5,62 %), 215 229 TO2 (genom helagda XII
Holding AB) och 773 548 warranter av serie 2021/2024(B)

Flora Palmstierna, Styrelseledamot

Flora har en examen inom ekonomi och marknadsféring fran Handelshdgskolan i Stockholm.
Idag & hon inkops- och planeringsspecialist pd Toteme. Tidigare erfarenhet inom
modebranschen genom H&M Group och bakgrund inom marknadsféring i flera branscher.

Aktieinnehav i Spherio Group: dger inga aktier i Spherio Group

Oscar Salén, Styrelseledamot
Oskar har en kandidatexamen inom Financial Management fran Regents University London.

Aktieinnehav i Spherio Group: 1 353 087 (5,2 %) och 193 880 TO2 (genom helédgda Oscaria
Capital AB)

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Stefan Alvarsson, Styrelseledamot

Stefan ar VD och &gare av One Partner Group, en koncern med 30 bolag. Han har lang
erfarenhet av att driva féretag och har byggt upp One Partner Group som &r verksamma inom
bemanning, rekrytering och produktionslogistik samt omséatter dver 1 mdSEK. Stefan har lang
styrelseerfarenhet fran nuvarande och tidigare uppdrag..

Aktieinnehav i Spherio Group: 862 365 aktier privat och genom heldgda Reach for the stars AB
(3,32%)

Henrik Hobik, Styrelseledamot

Henrik har haft flera befattningar som forséljning, forsaljningschef, marknadschef och VD
inom Selected Brands Nordic AB i totalt 28 ar. Han har gedigen erfarenhet inom
modebranschen dar han framgangsrikt har byggt upp ett av de ledande distributionsféretagen
inom premiummode i Skandinavien och Baltikum. Henrik &r ocksa en erfaren investerare och
har till exempel investerat i Klarna, Mathem, Budbee m.fl.

Aktieinnehav i Spherio Group: 444 444 (1,71 %)

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12
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Aktiekurs
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Aktiekursens utveckling 1 ar

—— Spherio Group

—— OMXSPI
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Base scenario (MSEK 2021A 2022E
Nettoomséttning 12,1 14,9 34,6 65,9
Aktiverat arbete for egen rakning 4.8 6,4 1,3 0,9
Ovriga rérelseintakter 0,1 04 0,6 0,7
Totala intékter 17,0 21,6 36,5 67,6
Handelsvaror -75 -8,1 -14,1 -22,7
Bruttoresultat 9,5 13,5 22,5 44,9
Bruttomarginal 56,1% 62,5% 61,6% 66,4%
Bruttomarginal (adj)* 38,5% 45,4% 59,4% 65,6%
Ovriga externa kostnader -20,1 -15,6 -7,3 -12,2
Personalkostnader -16,4 -16,7 -13,5 -19,4
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
EBITDA -27,0 -18,8 1,6 13,1
EBITDA-marginal -159% -87,1% 4,4% 19,3%
Av- och nedskrivningar -2,5 -4,8 -4,9 -5,2
EBIT -29,5 -23,6 -3,3 79
EBIT-marginal -174% -109% -9,1% 11,6%

L ExkI. aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter

Analyst Group
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APPENDIX
Bull scenario (MSEK 2021A 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 12,1 17,8 44,0 83,8
Aktiverat arbete for egen rakning 4.8 6,4 1,3 0,9
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,4 0,6 0,7
Totala intékter 17,0 24,6 45,9 85,5
Handelsvaror -1,5 -9,7 -17,1 -25,5
Bruttoresultat 9,5 14,9 28,8 59,9
Bruttomarginal 56,1% 60,4% 62,7% 70,1%
Bruttomarginal (adj)* 38,5% 45,4% 61,1% 69,5%
Ovriga externa kostnader -20,1 -13,3 -8,6 -12,9
Personalkostnader -16,4 -16,7 -13,0 -19,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
EBITDA -27,0 -15,2 7,0 27,3
EBITDA-marginal -159% -62% 15% 32%
Av- och nedskrivningar -2,5 -4,8 -4,9 -5,2
EBIT -29,5 -19,9 2,1 22,0
EBIT-marginal -174% -81% 5% 26%
Bear scenario (MSEK 2021A 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 12,1 11,9 23,2 38,0
Aktiverat arbete for egen rakning 4,8 6,4 1,3 0,9
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,4 0,6 0,7
Totala intakter 17,0 18,7 25,1 39,6
Handelsvaror -7,5 -8,4 -12,1 -15,7
Bruttoresultat 9,5 10,3 13,0 23,9
Bruttomarginal 56,1% 55,1% 52,8% 64,7%
Bruttomarginal (adj)* 38,5% 29,6% 47,9% 58,6%
Ovriga externa kostnader -20,1 -16,6 -13,3 -13,9
Personalkostnader -16,4 -17,5 -13,5 -19,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -0,1
EBITDA -27,0 -23.8 -13,8 -9,6
EBITDA-marginal -159% -128% -55% -24%
Av- och nedskrivningar -2,5 -4,8 -4,9 -5,2
EBIT -29,5 -28,6 -18,7 -14,8
EBIT-marginal -174% -153% -74% -37%

L ExKI. aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Spherio Group AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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