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Oppnar dérren till Kina

Mangold inleder bevakning av den digitala varumarkes- och
e-handelsgruppen Aventura Group med rekommendationen Koép och
riktkursen 44,43 kronor per aktie pad 12 méanaders sikt. Aventura Group
verkar inom e-handels- och varumarkesacceleration; bolaget skalar och
utvecklar varumarken i Kina genom sina fyra verksamhetsben Aventura,
Headway B2B, Aurora Beauty samt Tictoc Ventures. Bolagets mervarde
grundas i det stoéd som erbjuds till féretag som soker att etablera sig
eller vaxa i Kina, en marknad som kannetecknas av komplexa digitala

ekosystem. Mangold ser positivt pd den roll som Aventura Group spelar,
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Investment case

Oppnar dorren till Kina

Mangold inleder bevakning av Aventura Group med rekommendationen
Koép och en riktkurs p& 44,43 kronor per aktie p& 12 manaders sikt,
motsvarande en uppsida om 78 procent fran dagens kurs. Mangold bedémer
att Aventura Group har goda mojligheter att 6ka sin forséljning baserat pa
deras affarsmodell, diversifierade tjansteutbud, och den underliggande
marknadspotentialen i Kina.

Skalbar affarsidé

Aventura Group hjalper foretag att etablera sig och skala sin verksamhet pd
den kinesiska konsumentmarknaden. Bolaget tillhandahaller sina kundféretag
med allt fran ledning, marknadsforing, e-handel, distribution, logistik & IT dar
Aventura Group tar ansvar for hela verksamheten i Kina som om det vore
deras egna bolag. Bolaget investerar i varumarken i snabbvaxande segment
pa den kinesiska marknaden. Aventura Group investerar direkt i varumarken
med potential pd gruppnivd men adven genom plattformsinnehaven TicToc
Ventures och Aurora Beauty. Bolaget erhéller ersattning bade genom en fast
avgift samt genom rorlig ersattning vilket gor att dkade forsaljningsvolymer
genererar Okade marginaler. Mangold beddmer att bolaget kan vaxa med en
arlig tillvaxttakt om 39 procent.

Storre marknad dn Europa och USA kombinerat

Kinas konsumentmarknad &r den storsta i varlden med ett varde 6verstigande
5 000 miljarder dollar 2020. Den kinesiska e-handelsmarknaden véntas
vaxa med 11,6 procent arligen mellan 2021 och 2025, dar marknaden ar
storre &n bade Europas och USA kombinerat, enligt datatjansten Global data.
Mangold bedomer att Aventura Group kan dra nytta av attraktionskraften for
internationella foretag att etablera sig pa varlden storsta konsumentmarknad
samt bibehalla en hog tillvaxt starkt av den underliggande marknadstillvéxten.

Hog tillvaxt - tilltagande marginaler

Mangold beddmer i sin helhet att Aventura Group kan bibehdlla en
hog tillvaxt samt succesivt forbattra sina marginaler genom sin skalbara
affarsmodell. Mangold spér att Aventura Group blir [6nsamma under 2023
med forsiktiga antaganden gallande kostnadsmassan i den genomférda DCF-
modellen. Bolagsledningens erfarenhet av den kinesiska marknaden, fokuset
pad snabbvidxande segment, samt den massiva potentiella marknaden ger
beddmningen att det finns uppsida att hdmta i Aventura Groups aktie.

Riktkurs 44,43 kronor per aktie

Etablerar, skalar och investerar i
bolag pd den kinesiska marknaden

CAGR om 11,6 procent

Bedéms nad I6nsamhet 2023
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Aventura Group - Om bolaget

Kort om bolaget

Aventura Group grundades 2011 och ar en Kinafokuserad digital varumarkes-
och e-handelsgrupp dar affarsmodellen bygger pa att skapa en portfélj av
varumarken for den nya generationen av kinesiska konsumenter. Aventura
Groups plattformsbolag fokuserar p& flertalet snabbviaxande segment
inom e-handel i Kina dar konkurrensen ar begransad. Bolaget erbjuder en
helhetsldsning med allt fran e-handel, ledning, marknadsféring, distribution,
logistik & IT dar bolaget tar ansvar for alla delar. Aventura Group har
samarbetat med over 200 internationella varumérken i Kina och &r baserat i
Shanghai, men har dven kontor i Hong Kong och Stockholm. Gustav Astrom
ar medgrundare och vd for Aventura Group. | samband med bolagets notering
pd First North Stockholm i juni 2021 blev Aventura Group det forsta Kina-
baserade bolaget pa den svenska borsen.

Verksamhetsoéversikt

Moderbolaget Aventura Group utvecklar och investerar i plattformar
samt varumarken med inriktning pa& konsumentmarknaden i Kina.
Plattformsinnehaven utgor karnverksamheten och syftar till att driva tillvaxt
for varumarken i Kina. Aventura Group &dger adven andelar i varumarken
med syftet att de ska skalas genom andra plattformsinnehav. Under
september inleddes ett market partnership-avtal med LUUNA Naturals som
vidareutvecklades till att Aventura Group investerade i bolaget. Det ar den
forsta investeringen Aventura Group gor i ett existerande bolag vilket vd
Gustav Astrém beskriver som ett bra exempel pa hur bolaget tanker investera
framover.

AVENTURA GROUP - VERKSAMHETSOVERSIKT

AVENTURA GROUP

Plattformsinnehav Varumarkesinnehav
Aventura LUUNA Naturals
Headway B2B

Aurora Beauty

TicToc Ventures

Kalla: Mangold Insight

Affarsmodell
Market Partnership

Ett market partnership innebar att all verksamhet i Kina skots av Aventura,
dvs. e-handel, ledning, marknadsforing, distribution, logistik & IT.
Intaktsmodellen bygger pa att Aventura erhaller en fast ersattning samt en
rorlig ersattning utan att ta ndgon finansiell risk. Det innebar att det finns en
inbyggd havstangseffekt i affairsmodellen vid 6kad forséljning. Aventura ar
plattformarmen som driver verksamheten kring market partnerships.

Etablerar och skalar bolag i Kina

Investerar i plattformar och
varumdrken i Kina

Inbyggd hdivstdng i affdrsmodellen
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Aventura Group - Om bolaget forts.

Investeringar

Aventura Group investerar selektivt i projekt med partners genom en
sd kallad Joint-Venture dar dgandeskapet delas. Det &r en utvidgning av
Market Partnership-modellen dar Aventura Group gar in som deldgare.
Aventura Group bygger en portfolj av plattformsbolag med exponering mot
snabbvaxande sektorer pd den kinesiska marknaden inom e-handels- och
konsumentmarknader, som i sin tur praglas av hog tillvaxtpotential och hog
avkastning. Intdktsmodellen bygger pad aterkommande kapitalintékter och
utdelningar i de bolag man investerar i. Exempel pd Joint-Ventures som
Aventura Group har deldgande i ar TicToc Ventures samt Aurora Beauty.

Business Enabler

Aventura hyr ut expertis och struktur till globala varumarken som vill ha
hjalp med specifika projekt eller att driva en avgransad funktion. Aventura
avknoppade sin Business Enabler-verksamhet inom B2B (Business to
Business) for att skapa Headway B2B i november. Det nya dotterbolaget har
en bred portfélj av olika 16sningar med bland annat digital marknadsféring,
CRM, online-forsaljining och att generera leads online. Framfor allt hjalper
Headway B2B internationella tech- och industribolag att skala upp sin
verksamhet i Kina. Kunden betalar en manatlig avgift for tjansten och det
ar plattformen Headway B2B som driver B2B-verksamheten och Aventura
skoter B2C-verksamheten (Business to Consumer).

Kunder

Aventura Group har for tillfallet ett 60-tal kunder inom de olika
plattformsinnehaven Aventura, Tictoc Ventures, Aurora Beauty och Headway
B2B. Nagra exempel pa kunder inom gruppen presenteras nedan.

AVENTURA GROUP - EXEMPEL PA GRUPPENS KUNDER

Kunder

Aventura Aarke, Mini Rodini, IDUN Minerals, Maria Black, Luuna Naturals,
Bona, Gina Tricot

TicToc Ventures Larsson & Jennings, Kelly Gale
Aurora Beauty inga kunder an
Headway B2B Swift Lifts, Perstorp, WashTech, Pilot Lite Ventures, Lindstom

Group, Envac

Kélla: Mangold Insight

Investerar i bolag med exponering
mot snabbvdxande sektorer

Hjdilper bolag med deras
expansion i Kina

Ett 60-tal kunder

Aventura Group 4

INSIGHT



Aventura Group - Om bolaget forts.

Plattformsinnehav
Tic Toc Ventures

Aventura Group lanserade TicToc Ventures ("TicToc") i juni tillsammans med
Belton China, en producent av modeaccessoarer. TicToc hjélper influencers
att lansera samt accelerera egna varumarken pa den kinesiska marknaden.
Plattformen innebar att hela produktionskedjan kan drivas fran koncept ftill
produktutveckling, e-handel, marknadsféring, distribution och logistik. TicToc
delar darefter pa intakterna fran varumarkets forsaljning och kan dven ga
in som deldgare. Tic Toc har exempelvis signerat ett avtal med klock- och
smyckesvarumarket Larsson & Jennings under september vilket ger dem
den exklusiva ratten att designa, producera samt marknadsféra deras nya
kollektioner.

Aurora Beauty

Bolaget driver skandinaviska varumarkens tillvaxt p4 den asiatiska marknaden,
forvarvar och investerar i skandinaviska skonhetsvarumarken, samt utvecklar
egna varumarken och koncept. S-beauty ar en vaxande trend som innefattar
ett holistiskt forhaliningssatt dar skonhetsrutin, motion, diet och inre
valbefinnande premieras. Aurora Beauty lanserades i september tillsammans
med Fredric Liberman som varldens férsta Scandinavian Beauty-grupp
inriktat p& den asiatiska marknaden. Fredric Liberman har under de senaste
20 &ren innehaft seniora roller inom skdnhetskoncernerna Groupe Rocher
och Oriflame och agerar vd i bolaget.

AVENTURA GROUP - PLATTFORMSINNEHAV

Den nya generationens
influencervarumdrken

Scandinavian Beauty etableras som
koncept i Kina

Plattform Fokus Segment Affarsmodell Utvecklingsstadie Aventuras

agarandel

Aventura Accelerator for internationella DTC varumarken inom Del av omsattning med Organisk tillvaxt 50 % 100,0 %
DTC varumérken i Kina beauty, mode, wellness, kund/varumarke Vinstdrivande

accessoarer mm

Headway B2B Kina-partner for internationella  B2B och tech Fasta I6pande intdkter  Organisk tillvaxt 50 % 100,0 %

B2B & techbolag

Vinstdrivande

Aurora Beauty Etablerar S-beauty i Asien: Scandinavian beauty Direktagande i Lanserades i September 750 %
Investerar och skalar varumérken varumarken varumadrken, del av 2021
i Kina omsattning

TicToc Ventures Bygger nya generationens Influencervarumarken Direktagande i Lanserades i Juni 2021 495 %
influencervarumarken i Kina varumadrken, del av

omsattning
Kélla: Mangold Insight
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Aventura Group - Marknad

Kina ar storst

Den kinesiska konsumentmarknaden har vaxt vasentligt under de senaste
aren och blev under 2020 vérldens storsta med en forséljning pé drygt 5 000
miljarder dollar enligt marknadsundersdkningsbolaget Insider Intelligence. Kinas
ekonomi skiftar i allt hogre grad fran tillverkningsbaserad till konsumtions- och
tjanstedriven. Aven de utldndska investeringarna i den tjanstedrivna ekonomin
har okat; tillvaxttakten har uppgatt till cirka 3 procent per ar mellan 2010 och
2020 enligt datatjansten Statista. Medelklassen i Kina har expanderat snabbare
an ndgot land i historien; 2027 vantas 1,2 miljarder kineser tillhéra medelklassen
enligt analysfirman The Brookings Institution. Utvecklingen bidrar till en allt
storre kopkraft, vilket i sin tur okar efterfrdgan pa kvalitativa internationella
varumarken. Att etablera sig p& den kinesiska marknaden som en utlandsk aktor
ar daremot inte helt enkelt utan lokal kompetens, d& den kinesiska marknaden
skiljer sig vasentligt fran andra marknader i till exempel kulturella och regulatoriska
fragor. Saledes har Aventura Group en god position for att hjdlpa bolag nd denna
enorma marknad. En aspekt som dock ska tas i dtanke ar den politiska risken da
landets regering har ett markant inflytande dver den kinesiska marknaden och
kinesiska foretag.

Kinas e- handelsmarknad

Kinas e-handelsmarknad domineras av plattformen Tmall, som drivs av
e-handelsbolaget Alibaba, och har 63,6 procent av marknaden, foljt av aktoren
JD.com som har en marknadsandel pa 27,9 procent enligt informationstjansten
Statista. Aven om dessa bolag har kontroll éver stora andelar av marknaden s&
uppvisar den ocksa stark tillvaxt vilket skapar mojligheter for nya aktorer. Kinas
e-handelssektor har uppvisat en genomsnittlig arlig tillvaxt pd 17,7 procent
mellan 2017 och 2021 dar vardet forvantas uppgd till 2 100 miljarder dollar
under 2021 enligt datatjansten Global Data. Det ar storre an det kombinerade
vardet av Europa och USA. E-handeln i Kina har sett markant tillvaxt sedan borjan
pa 2000-talet till foljd av den teknologiska och ekonomiska utvecklingen i landet.
E-handelns andel kommer fortsatta utvecklas framgent med en estimerad arlig
genomsnittlig tillvaxttakt pd 11,6 procent och darmed uppgé till ett varde pa

3 300 miljarder dollar &r 2025.

E-handelsmarknaden Kina
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Kélla: Mangold Insight, Globaldata

Varldens storsta
konsumentmarknad

11,6 procent CAGR pd den
kinesiska e-handelsmarknaden
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Aventura Group - Marknad forts.

Kinas digitalisering

Kina digitaliseras och allt fler handlar p& natet; & 2006 var andelen strax
under 34 miljoner personer, under 2020 hade siffran vaxt till 782 miljoner
personer. Forsaljningsandelen pd natet inom retail-sektorn uppgick till 24,9
procent under 2020, upp fran 20,7 procent foregdende &r enligt datatjansten
Statista. Trenden har har sannolikt aven gynnats av COVID-19 dar allt fler
manniskor undvikit fysiska butiker. Begaret av e-handel hos befolkningen ar
saledes stort och teknologin samt infrastrukturen finns p& plats for fortsatt
tillvaxt framgent. Aventura Groups positionering mot e-handeln ligger ratt i
tiden och bolaget gynnas av de underliggande trenderna.

4,2 procents andelsdkning av
online retailhandel i Kina

Forsaljningsandel Kinesisk retailhandel

75,10%

B Forsaliningsandel retail online Forséljningsandel retail fysisk butik

Kalla: Mangold Insight, Statista
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Aventura Group - Prognoser

AVENTURA GROUP - MAL

EBIT-marginal Over 20 procent langsiktigt

Tillvaxt 50 procent arligen de kommande 3 aren

Kélla: Mangold Insight
Tillvaxtsprognoser

Aventura Group har som mal att vaxa 50 procent per ar de kommande tre aren vilket Madil att véxa 50 procent drligen
Mangold anser vara rimligt d& bolaget lyckats vaxa med 54 procent under de forsta under de kommande 3 dren

9 méanaderna 2021. Aventura Group vantas ha en tillvaxttakt p4 39 procent under

2021 vilket arilinje med den estimerade arliga tillvaxttakten under prognosperioden.

Darefter vantas ftillvaxten rora sig mot marknadstillvéaxten pa& den kinesiska

e-handelsmarknaden, vilket uppgar till 11,6 procent per &r. Eftersom Aventura Group

ar aktiva inom sarskilt snabbvaxande segment praglade av lagre konkurrens vantas

tillvaxttakten fortsatt vara hogre an e-handelsmarknaden till och med 2026.

AVENTURA GROUP - TILLVAXTPROGNOSER

KV3 2020 KV32021 9M2020 9M 2021 2020 2021P
Intikter (Mkr) 12,17 18,79 29,74 4579 4572 62,8
Tillvaxt 54,3% 54,0% 39,0%
Kélla: Mangold Insight
Kostnadsantaganden

Mangold beddmer att kostnaderna kommer dka i en lagre takt an forsaljningstillvaxten
eftersom Aventura Groups affdrsmodell bygger pd bdde en fast samt en rorlig
ersattning baserat pa forsaljningsvolymer. Bruttomarginalen kommer dédrmed 6ka i takt
med storre volymer. Dessutom vantas bade personalkostnader och dvriga kostnader
Oka i lagre takt relativt forséljningen. Aventura Group vantas gora investeringar under
varje ar som initialt &r hogre under 2022 for att sedan bli lagre under de kommande
aren. Aventura Group gjorde stora investeringar under 2020 vilket gor att de kan
atnjuta lagre utfloden framgent. D& bolaget tidigare har varit [bnsamma med en EBIT-
marginal pa 4 procent beddémer Mangold att det &r rimligt att de nar tillbaka till en
nagot lagre nivd under 2024 efter att de nytillkommna dotterbolagen vantas redovisa
battre resultat.

Kostnaderna bedéms dka i en
ldgre takt dn férsdljningstillvéixten

AVENTURA GROUP - FINANSIELL OVERSIKT

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter (Mkr) 45,6 62,8 94,2 141,3 212,0 275,6 330,7
Kostnad salda varor (Mkr) -33,2 -52,1 -71,6 -105,3 -154.8 -197.1 -231,5
Bruttomarginal 27% 17% 24% 26% 27% 29% 30%
EBIT-marginal 4% -11% -2% 0% 3% 6% 9%
Kélla: Mangold Insight
Finansiering
Aventura Group tog in 18,2 miljoner kronor fére emissionskostnader i samband med Finansiering sakrad

noteringen vilket bedéms ge bolaget det rorelsekapital som behdvs for att finansiera
verksamheten framdéver. Eftersom Aventura Group vantas g& med vinst under 2023
beddms kapitalet sdledes racka for att tdcka kapitalbehovet framdéver.
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Aventura Group - Vardering

Peers till Aventura Group

| den har sektionen har vi valt att lyfta fram de peers som anses ligga narmast
Aventura Groups affarsmodell. Bolagen nedan riktar sig mot konsumenter i
Kina, sysslar med e-handel och varumarkesforstarkning eller generellt har en
liknande affarsmodell som Aventura Group. Jamforelsen nedan bor tas med
forsiktighet da Aventura Group &r ett tillvaxtbolag samtidigt som de peers
som framfors ar storre bolag sett till storlek. Yatsen ar ett kinesiskt bolag aktivt
inom skonhetssegmentet, Baozun inom e-handelsldsningar i Kina, det brittiska
bolaget THG verkar inom e-handel, det svenska bolaget Tourn ar aktiva inom
influencer marketing och det svenska bolaget Hubso driver och utvecklar
e-handel och erbjuder marknadsforingsldsningar tillsammans med influencers.

AVENTURA GROUP - PEERS

Litet jémfért med peers

Féretag Borsvarde (Mkr) EV/Forsaljning EV/EBITDA P/E VPA CAGR Period
Tourn International 480 58 n.a. 22,5 2,5 54% 2016-2020
Hubso Group 134 4.8 140,1 -53 -0,2  209% 2016-2020
Yatsen Global 7511 7,3 -0,3 n.a. -53  187% 2018-2020
Baozun Inc. 9 631 1,5 19,0 38,7 11,7 27% 2016-2020
TheHut group 28 694 1,5 7.2 n.a. -0,01 30% 2017-2020
Median 7511 4,8 9,3 22,5 -0,01 54%

Medelvdrde 9 290 4,2 37,9 18,6 1,7 102%

Aventura Group 83 1,9 7,2 521 0,5 54% 2020-2021 9M

Kalla: Mangold Insight, Yahoo Finance, Factset

*Multiplarna baseras pa 2020 éars siffror

Aventura Group vaxer i linje med sina peers. Noteras bor att data pa omsattning
endast stracker sig till 2020, och tillvaxttakten bor sédledes vara hogre om vi
skulle beakta tidigare &r och lagre forsaljningsnivaer. Investerare som vill 6ka sin
exponering mot tillvaxtbolag bor dvervaga Aventura Group som vaxer i mycket
hog takt.

Aventuras Groups vardering sett till EV/S-multipeln kan ses som relativ billig da
vardet ligger lagre an snittet samtidigt som Aventura Group ar mycket mindre an
sina peers och vantas 6ka sin forsaljning i hog takt i nartid. Det i sin tur bidrar
till att bolaget vaxer in i en attraktiv vardering. Aventura Groups vardering sett
till EV/EBITDA ar aven lagre jamfort med peers vilket gor att Aventura Groups
aktie ser relativt billig ut.

Hog omsdttningstillvéxt

Relativt Idg EV/S-multipel

Aventura Group 9
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Aventura Group - Vardering

Undervirderad aktie

Mangold anvander sig av en DCF-modell for att vardera bolaget. Ett
avkastningskrav om 12 procent for Aventura Group anses vara lampligt. Det
arhogre an det rekommenderade avkastningskravet om 10,9 procent i PwC:s
riskpremiestudie for bolag med borsvarde runt 100 miljoner kronor. Orsaken
till det ar att det finns betydliga risker som hanfors till att agera pa den
kinesiska marknaden. Det resulterar i ett motiverat varde om 44,43 kronor
per aktie, motsvarande en uppsida om dver 70 procent. For att kursen skall
forverkligas kravs det att Aventura Group blir [dnsamma 2023, bibehaller en
hog tillvaxttakt och lyckas sdnka kostnadsmassan i relation till forséljningen.

AVENTURA GROUP - DCF

Riktkurs 44,43 kronor

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
EBIT -6 650 -2 201 377 6611 16 815
Fritt kassaflode -8 115 -4 683 -1 633 3263 11 583

Terminalvarde

Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value (Tkr) 151 594

Equity value (Tkr) 147 951

Riktkurs per aktie (kr) 44,43

2026P
30 409
22 6383
251476

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forséljningsnivaer och avkastningskrav. Om Aventura Group
uppnar 90 procent av den prognostiserade forsaljningen sjunker riktkursen till
33,22 kronor per aktie. Liknade utfall &r noterbart om forsaljningen okar
med 10 procent d& riktkursen i stdllet stiger till 57,51 kronor per aktie.
Forandringar i forsdljningen slar sdledes hardare mot riktkursen an
forandringen i avkastningskrav. Sammanfattningsvis visar modellen ett
intervall mellan 28,35 kronor och 67,54 kronor per aktie, dar variationen i
forsaljning har storst paverkan pa riktkursen. Modellen visar uppsida oavsett
forsaljnings- och avkastningskravsniva.

AVENTURA GROUP - KANSLIGHETSANALYS

Vcirderingsintervall mellan 28,35
till 67,54 kronor per aktie

Avk krav % 0,9x Basforsaljning(x) 1,1x
11 39,35 52,25 67,54
12 33,22 44,43 57,51
13 28,35 38,22 4991

Kélla: Mangold Insight
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Aventura Group - SWOT

Styrkor Svagheter

- Skalbar affarsmodell - Ej l6nsamma

- Ledning med expertis gillande
kommersialisering i Kina

Moijligheter Hot
- Aktiva péd varldens storsta - Storre aktorer
e-handelsmarknad _ Politisk risk

- Aktiva inom snabbt vaxande segment
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Aventura Group - Appendix

Aventura Group - Forsaljning
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Aventura Group - EBIT & EBIT-marginal
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Aventura Group - Appendix

Ledning

Gustav Astrom, vd och styrelseledamot sedan 2020. Gustav 4r en utpriglad
serieentreprendr baserad i Shanghai sedan 2005. Han startade sitt forsta bolag
ar 2000 och har sedan sin flytt till Kina grundat och medgrundat 10 féretag inom
e-handel och professionella tjanster. Ar 2010 salde Gustav foretaget Nova100 tll
Universum (nu en del av StepStone). Efter det etablerade han SX Group Ltd, en
e-handelsaccelerator. Under detta paraply lanserades flera nya foretag, som Xelerate
Asia, Headway, Joyclud och IENstore. Gustav har tidigare varit VD for Centigo i Kina,
ett ledande svenskt konsultbolag och medgrundare till Globe Forum i Kina. Han
har kandidatexamen inom foretagsledning fran Charles Sturt University i Sydney,
Australien.

Johan Aledal, CCO samt styrelseledamot sedan 2021. Johan ar en IT-entreprendr
med l&ng erfarenhet av affarsutveckling och e-handel med fokus pa Kina. Efter ndgra
ar i Sverige flyttade Johan till Shanghai och blev forsaljning- och utvecklingschef
for APAC-regionen med fokus pa Kina. | Shanghai grundade han Johan & Johan
som hjalpt flera vasterlandska varumarken med forsaljning i Kina. Johan har en
magisterexamen inom informationsteknologi fran Internationella Handelshdgskolan i
Jonkoping. Han har dven genomfort utlandsstudier vid University of Victoria i Canada
och Kasetsart University i Bangkok, Thailand.

Emmanuel Pouppelle, COO sedan 2020. Emmanuel har 15 érs erfarenhet inom
kinesisk detaljhandel. Han har ledarskapserfarenhet fran ledande multinationella
foretag och lyxsektorn, som VD for joint-ventures mellan Richemont och Kinas
storsta smyckeskoncern. Han har en kandidatexamen fran the George Washington
University och en MBA frédn The University of Hong Kong.

Ariel Tang, VP Sales & Marketing. Hon har stor erfarenhet av e-handel,
varumarkesstrategi och professionell digital marknadsforing. Ariel har hjalpt flera
Fortune 500-kunder inklusive Mercedes-Benz och Dm-drogerie markt och vunnit
manga utmarkelser for forsaljningsresultat pa Tmall. Och JD-plattformarna. Hon har
en kandidatexamen frdn University of Washington.

Emil Westegren, CFO. Han har tidigare varit CFO och vice VD for kapitalférvaltnings-
och forsakringsdistributionskoncernen Hjerta. Innan har Emil Westegren arbetat
inom flera ledande positioner p& Skandia bland annat som CFO for Skandia banken.
Han har en civilekonomexamen fran Uppsala universitet.

Helen LV, CAO. Helen ar IFA & IPA-certifierad revisor med 17 ars erfarenhet av
finansiering, compliance och HR i internationella foretag i Kina. Hon tillbringade sex
ar pad Business Sweden som ansvarig for Outsourced Finance Control service. Hon
har en kandidatexamen i kinesisk litteratur fran Zhejiang University i Hangzhou och
ett diplom i finans fran Wuhan Engineering University.
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Aventura Group - Appendix

Styrelse

Michael Thurow, styrelseordférande sedan 2021. Han har erfarenhet som
foretagsledare och rédgivare inom bade finansiella och industriella sektorer
i flera internationella marknader som Kina, Singapore, USA, Mellandstern,
Tyskland och Australien. Han &r aven senior radgivare for InterChina
Consulting som &r ett ledande foéretag inom M&A i Shanghai. Michael har
bland annat haft flera ledande befattningar inom SEB, VD for Marsh AB
Sweden, en global ledare inom fastighetsmakleri, interim CFO for Perimeter
Protection Group samt EVP och medlem av koncernledningen i Sanitec OY.
Han har en kandidatexamen inom féretagsekonomi och management fran
Lunds universitet.

Patrik Elfwing, styrelseledamot. Han har dver 20-ars erfarenhet av ledande
befattningar inom flera olika branscher, bland annat lakemedel-, idrott-, IT-
och detaljhandelsbranscherna. Patrik har omfattande erfarenhet av att driva
foretag som VD for bade stora internationella foretag samt riskkapitalbolag.
Han ar partner pd Headlight International AB och sitter i styrelsen for Svenska
Orienteringsférbundet. Han har en kandidatexamen inom idrott fran Orebro
universitet, en utbildning fran IHM Business School och en MBA fran Lund
universitet.

Gustav Astrém, Styrelseledamot. Se beskrivning pa foregaende sida

Johan Alendal, Styrelseledamot. Se beskrivning pa foregaende sida
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Aventura

Group - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Nettoomséttning 45193 62 818 94227 141341 212012 275615 330738
Kostnad for forséljning -33152 -52 139 -71613  -105299 -154769  -197065 -231517
Bruttovinst 12 041 10 679 22 615 36 042 57 243 78 550 99 221
Bruttomarginal 27% 17% 24% 26% 27% 29% 30%
Personal kostnader 0 -8 673 -12 620 -18172 -25896 -31 644 -35315
Ovriga kostnader -9 585 -8 039 -11 697 -16 843 -24 002 -29 330 -32 732
Avskrivningar -625 -617 -500 -650 -735 -761 -765
Rorelseresultat 1831 -6 650 -2 201 377 6611 16 815 30 409
Rorelsemarginal 4% -11% -2% 0% 3% 6% 9%
Rantenetto -205 1293 -107 -107 -107 -107 -107
Resultat efter finansnetto 1626 -5 357 -2 309 269 6 504 16 707 30 301
Skatter -27 0 0 -55 -1 340 -3442 -6 242
Nettovinst 1599 -5 357 -2 309 214 5164 13 266 24 059
Kalla: Mangold Insighwt
Balansrakning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar
Kassa och bank 1682 13 359 8 569 6 829 9 985 21460 43 986
Kundfordringar 6034 5163 7 745 11 617 17 426 22 653 27 184
Lager 80 1428 1962 2885 4 240 5399 6 343
Anlaggningstillgdngar 4409 4996 6496 7 347 7612 7 651 7 486
Totalt tillgangar 12 205 24 946 24772 28 677 39 262 57 163 84 998
Skulder
Leverantorsskulder 871 5714 7848 11 540 16 961 21596 25372
Skulder 5325 3580 3580 3580 3580 3580 3580
Totala skulder 6196 9294 11428 15120 20 541 25176 28952
Eget kapital
Bundet eget kapital 536 15537 15 537 15 537 15537 15 537 15537
Fritt eget kapital 5473 116 -2193 -1 979 3185 16 450 40 509
Totalt eget kapital 6009 15 653 13 344 13 558 18 722 31987 56 046
Skulder och eget kapital 12 205 24 946 24772 28 677 39 262 57 163 84998
Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

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

Denna publikation har 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 Aventura Group.

Mangold ager aktier i Aventura 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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