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mResell levererade ett starkt Q1'26 dar nettoomsattningen 6kade med 69,5 % till 47,3 MSEK
(27,9). Totala intakter uppgick till 48,5 MSEK (28,9), dar aktiverat arbete fér egen rakning stod
fér 0,9 MSEK. Efter den requlatoriska stérning som paverkade iPhone-férsaljningen under cirka
1,5 manad i Q4'25 har verksamheten nu normaliserats och bolaget gick enligt Christiansen in i
2026 med en starkare forsaljningstakt. | var intervju med Christiansen framkom &ven att den
underliggande efterfragan fortsatt varit stark under perioden med requlatoriska utmaningar och
att bolaget fortsatt sélja slut pa de produkter som kommit in i lager. Ledningen har under en
l&ngre tid beskrivit tillgdngen pa rérelsekapital och produkter som de framsta begrénsningarna
for fortsatt férsaljningstillvéxt snarare an efterfrdgan, och enligt Christiansen har det starkta
rérelsekapitalet fran emissionerna successivt férbattrat bolagets inkdpskapacitet och flexibilitet.

Forsta kvartalet i bolagets historia med positiv EBIT

Bruttovinsten mer an férdubblades till 13,8 MSEK (5,9), motsvarande en bruttomarginal om 28 %
jamfért med 20 % under motsvarande kvartal féregdende ar och 27 % i Q4'25. Kvartalet
markerade darmed ytterligare en sekventiell marginalférbattring och den starkaste
bruttomarginalen hittills under 2025-2026. Forbattringen drevs enligt ledningen av flera
samverkande faktorer dar det starkta roérelsekapitalet mdjliggjort stérre batchinkdp och dérmed
férbattrade inkdpsvillkor. | var intervju med Christiansen framkom &ven att stérre volymer
successivt starker mResells position gentemot leverantérer, vilket férbattrar bade prissattning
och tillgdng pa produkter. EBITDA férbattrades kraftigt till 1,2 MSEK (-2,1) samtidigt som EBIT
uppgick till 0,3 MSEK (-3,0), vilket innebar bolagets férsta positiva rérelseresultat pa
kvartalsbasis. Rérelsekostnaderna dkade samtidigt betydligt Idngsammare &n omsattningen,
vilket tydligt illustrerar den operationella hdvstangen i affdrsmodellen nér hdgre volymer skalas
dver en férhallandevis stabil kostnadsbas.

B2B och bredare produktutbud éppnar nya tillvaxtmojligheter

Under kvartalet fortsatte bolaget att bredda erbjudandet inom refurbished elektronik genom
expansion mot Samsung-telefoner och PC-datorer. Enligt Christiansen ar satsningen sarskilt
viktig fér B2B-affaren, dér kunder i allt stérre utstrackning efterfragar bredare helhetsldsningar
med bade telefoner och datorer fran flera olika varumarken. Samsung-affaren riktar sig redan
mot bdde konsument och féretag medan PC-erbjudandet initialt framst fokuserat pa B2B men
véntas expandera mot konsumentledet under 2026. | var intervju med Christiansen framkom
dven att flera stdrre féretag redan bérjat képa bade telefoner och datorer fran mResell, &ven om
manga kunder fortsatt befinner sig i en initial testfas. Pa langre sikt bedémer Christiansen att
andra produktkategorier an Apple successivt kan vaxa till omkring 25 % av omséattningen.
Samtidigt fortsatter bolaget att starka sourcing-strukturen och uppger nu att man samarbetar
med fyra tier 1 Apple-partners i Europa, vilket forbattrar produktfldden och minskar beroendet av
mellanhander.

Outlook

mResell gar in i resterande del av 2026 med en betydligt starkare position &n fér 12-18 manader
sedan. Kombinationen av starkt rérelsekapital, forbattrad sourcing-struktur, successivt
férbattrad bruttomarginal och tydlig operationell hdvstang skapar goda férutsattningar fér
fortsatt hog tillvéxt och successivt forbattrad Ionsamhet. Q1’26 markerade dessutom bolagets
férsta positiva EBIT-kvartal, vilket enligt var bedémning utgér ett viktigt operationellt kvitto pa
affdrsmodellens skalbarhet. Den egenutvecklade plattformen och prismotorn mojliggér samtidigt
snabb och datadriven optimering av ink6p, lagerstyrning, prissattning och férsaljning dver flera
marknader och produktkategorier. | var intervju med Christiansen framkom &ven att nuvarande
organisation och infrastruktur fortsatt bedéms kunna hantera betydligt hogre volymer utan
motsvarande kostnadsdkningar, sarskilt inom logistik, inkdp och produktion. Expansionen inom
B2B och breddningen mot Samsung och PC bedéms dessutom kunna bidra till en mer
diversifierad och stabil férsaljningsutveckling éver tid. Estimaten framat &r fortsatt osékra, men
pa vara prognoser for 2027E ser vi i dagsldget en uppsida om 175,5 % vid en multipel om 13x.
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Kursutveckling sedan notering

Nettoomsattning 151,2 75,6 1411 255,0 362,1
Tillvéxt y-o-y 62,0% -50,0% 86,7% 80,7% 42,0%
Summa intakter 152,3 79,0 145,8 259,9 367,5
EV/S 06 13 07 05 03
Bruttoresultat 20,2 16,3 29,4 73 101,8
Bruttomarginal 13,4% 216% 20,9% 27,4% 27,7%
Rorelsekostnader -39,9 -34,0 -42,7 -59,9 77,4
EBITDA -18,6 14,2 -8,6 14 24,4
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 4,5% 6,7%
EV/EBITDA neg. neg. neg. 10,5 49
Avskrivningar -2,6 9,1 -4,1 -39 -5,0
EBIT 21,3 233 12,7 7.5 20,2
EBIT-marginal -14,1% -30,9% -9,0% 2.9% 56%
EV/EBIT neg. neg. neg. 15,9 59
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Kort om mResell

mResell &r en ledande svensk aktér inom re-commerce med fokus pa rekonditionerade Apple-produkter fér bade privatpersoner och féretag. Bolaget verkar i tolv
lander och har sedan starten levererat produkter till 6ver 300 000 kunder. Karnan i verksamheten &r en avancerad Al-baserad plattform som optimerar inkop,
lagerhantering, prissattning, marknadsféring och férséljning i realtid. Detta skapar en skalbar och flexibel affarsmodell med férbattrade marginaler och férmaga
att snabbt anpassa sig till marknadsférandringar.

Affarsmodellen bygger pa att kdpa in begagnade enheter via bade strategiska partners och direkt fran konsumenter och féretag, rekonditionera dem internt och
sdlja vidare via egna digitala kanaler och externa marknadsplatser. Den datadrivna strategin gér det mojligt att hantera vaxande volymer, bredda sortimentet och
stdrka Iénsamheten dver tid.

mResell kombinerar organisk expansion med en forvarvsdriven strategi dar plattformens infrastruktur mojliggor effektiv integration av nya bolag. Detta skapar
forutsattningar fér snabbare skalning, forbattrade inkdpsvillkor och framtida intdktsstrommar inom exempelvis leasing. Bolaget &r positionerat for fortsatt

tillvaxt genom en kombination av cirkuldr affarsmodell, teknologisk férdel och en vdxande europeisk marknad for rekonditionerad elektronik.

Investeringscase

1. Rekordtillvéxt méjliggjord av starkt rérelsekapital

Q3'25 visar tydligt att 6kad tillgang till rérelsekapital &r den framsta
havstangen for férsaljningstillvaxt. Genomférda emissioner och utékade
kreditramar majliggjorde storre inkdpsvolymer, vilket resulterade i ett
rekordkvartal med 167,3 % tillvaxt. Allt eftersom forsaljningsvolymen
o6kar kan mResell forhandla till sig allt battre kreditlimiter hos
leverantdrer.

2. Betydande marginalférbattring genom mer direktinkép och skala
Bruttomarginalen har férbattrats betydligt, vilket drivs av inkdp av storre
bulkvolymer och fler direktinkdp narmare kéllan. mResell har ocksa
forhandlat kring fraktavtal, vilket kan komma att stdrka bruttomarginalen
ytterligare framgent. Direktinkdp minskar antalet mellanhander i
vardekedjan stérker bolagets bruttomarginal och ett férvarv av en aktor
som sourcar produkter skulle stdrka marginalen ytterligare.

3. Skalbar Al-plattform med hdg operationell hdvstang

mResell har investerat cirka 40 MSEK i en Al-driven plattform som
automatiserar inkdp, lagerstyrning, prissattning och foérsaljning. Den
skalbara strukturen innebdr att nuvarande organisation kan hantera
betydligt hogre volymer utan stérre investeringar i personal eller
infrastruktur.

4. Foérbattrad kostnadsrelation i takt med volymékning

Trots att 6kade férsdljningsvolymer driver upp plattformsavgifter inom
Ovriga externa kostnader férbattras kostnadsrelationen i férhallande till
omsattningen nar intdkterna stiger. Hogre volymer ger battre
avtalsvillkor med marknadsplatser och gor att mResell gradvis kan skala
pa den fasta kostnadsbasen och na lénsamhet.

5. Option p& mer diversifierade och mer I6nsamma intdktsstrémmar
Initiativ inom B2B, breddning mot fler produktkategorier sasom PC och
Android samt potentialen inom framtida leasing ger god méjlighet till
Okad tillvéxt och dven hdgre I6nsamhet. Tillsammans med strategiska
férvarv starker detta mResells formaga att nd malet om 600 MSEK i
omséttning och dver 10 % EBIT-marginal inom tre till fem ar.

Nettoomséttning, &rsvis

Motargument

1. Begrinsad tillgdng pa produkter kan hdmma tillvéxten

Utbudsbrist pa attraktiva begagnade enheter kan ddmpa tillvéxten, s&rskilt
om fler aktérer konkurrerar om samma produkter eller om konsumenter
behaller sina telefoner langre.

2. Hogt rorelsekapitalbehov och fortsatt negativt kassafléde
Affdrsmodellen kraver férskottsbetalning for enheter innan forsaljning,
vilket gor bolaget beroende av stark likviditet. Forseningar i
lagerfinansiering eller svagare férsaljningsperioder kan skapa press pa
kassaflodet.

3. H8g konkurrens och risk for férandrade avgiftsstrukturer

Marknaden préglas av hard konkurrens fran recommerce-aktorer,
marknadsplatser och Apple sjdlva. Forandrade avgiftsmodeller eller starkare
priskonkurrens kan paverka marginaler och férsaljningsvolymer.

4. Risk for framtida kapitalbehov

Trots genomférda emissioner kan ytterligare kapital behdvas for att
finansiera fortsatt tillvaxt, direktinkdp, sortimentsexpansion eller férvary,
vilket kan innebdra utspadning eller hdgre skuldsattning.

5. Osédkerhet kopplad till framtida férvarv

Forvarv ar en del av tillvéxtstrategin, men innebar risker kring finansiering,
integration och synergier. Misslyckade forvarv kan leda till kostnadsékningar
och férsvagad I6nsamhet.

Nettoomséttning, heldr och RI2
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Forsta kvartalet nagonsin med positiv EBIT

Nettoomsattningen i Q1'26 uppgick till 47,3 MSEK (27,9), motsvarande en tillvaxt om 69,5 % y-o-y. Totala intdkter uppgick till 48,5 MSEK (28,9), dar aktiverat
arbete fér egen rékning stod fér 0,9 MSEK. Kvartalet markerade dven férsta gdngen som bolaget redovisade positiv EBIT pd kvartalsbasis. Efter den
regulatoriska stérning som paverkade iPhone-férséljningen under cirka 1,5 manad i Q4'25 har verksamheten normaliserats och bolaget gick in i 2026 med en
starkare forsadljningstakt. Under kvartalet utékades erbjudandet dven med Samsung-produkter och PC-datorer, som ett led i att bredda kunderbjudandet inom
refurbished elektronik. | var intervju med vd Patrik La Placa Christiansen framgick att satsningen initialt &r sarskilt relevant f6r B2B-affaren, dar kunder ofta
efterfrdgar en bredare helhetsldsning med bade iPhone, Samsung och PC. Han uppgav dven att PC-erbjudandet vantas bérja séljas mot konsumentmarknaden
under Q2'26. Samsung-telefoner bedéms enligt Christiansen ha en bruttomarginal som ligger i niva med, eller ndgot 6ver, iPhone.

B2B-verksamheten fortsatte att utvecklas under kvartalet och bolaget uppger att intresset for erbjudandet &r stort. mResell beskriver hur den egenutvecklade
plattformen och kontrollen éver hela vardekedjan mojliggdr flexibla och skréddarsydda Idsningar for féretagskunder med bibehallen kvalitet och snabbhet. | var
intervju med Christiansen framkom &ven att flera stérre bolag har bérjat képa bade telefoner och datorer frdn mResell, samtidigt som bolaget fortsatt arbetar
med att bygga upp en bred pipeline av potentiella féretagskunder. Christiansen lyfte dven fram att verksamheten kan skalas upp betydligt inom befintlig
organisation, sarskilt inom logistik, inkép och produktion, vilket talar fér fortsatt operationell hdvstang framdver.

Bruttovinsten uppgick till 13,8 MSEK med en bruttomarginal om 28 %, jamfért med 20 % under motsvarande kvartal féregdende &r och 27 % i Q4'25.
Forbattringen drevs av hégre volymer, férbattrade inkdps- och fraktvillkor samt en gynnsam produktmix med 6kat fokus pa MacBooks och PC, d&r
marginalprofilen enligt Christiansen &r starkare &n inom telefoner. | var intervju beskrev Christiansen dven hur bolagets egenutvecklade prismotor, med omkring
1,5 miljoner datapunkter, och djupare integrationer med leverantérer bidragit till mer effektiva inkdp och starkt bruttomarginalen. Stérre volymer har dven
forbattrat bolagets fraktvillkor, vilket bidrog positivt under kvartalet. EBITDA férbattrades kraftigt till 1,2 MSEK (minus 2,1), medan EBIT uppgick till 0,3 MSEK
(minus 3,0), vilket innebar bolagets férsta positiva rérelseresultat pa kvartalsbasis. Kassafldédet fran den I6pande verksamheten var dock fortsatt negativt och
uppgick till minus 3,5 MSEK, bland annat paverkat av rérelsekapital och 6kade fordringar kopplade till pagdende utbetalningar fran marknadsplatser. Likvida
medel uppgick vid kvartalets utgang till 8,2 MSEK och bolaget hade darutdver ytterligare 8,2 MSEK i pdgdende utbetalningar som &nnu inte erhallits pa
bankkontot vid balansdagen.

Under kvartalet genomférdes en riktad emission om 10 MSEK i samband med att tva stérre investerare tog positioner i bolaget genom en kombination av
nyemission och blockférsaljning. Ledningen beskriver detta som ett satt att stérka dgarbasen och skapa battre férutsattningar for fortsatt expansion. | var
intervju med Christiansen beskrev han &ven att bolaget arbetar med att optimera finansieringen av rérelsekapitalet och att en stérre verksamhet pa sikt kan
skapa forutsattningar for Iagre finansieringskostnader. Bolaget lyfter dven fram arbetet med att férdjupa befintliga partnerskap och etablera nya
leverantdrsrelationer for att stdrka produktinflédet och konkurrenskraften framat.

Q1'26 visar att mResell tagit ett tydligt steg mot férbattrad I6nsamhet samtidigt som den héga tillvéxten bibehalls. Med en stérkt dgarbas, breddat
produkterbjudande och fortsatt fokus pa bade B2C och B2B beddémer vi att bolaget star vél positionerat fér fortsatt expansion pa den vaxande marknaden fér
refurbished elektronik. | var intervju med Christiansen framgick dven att B2B-satsningen inte enbart vantas bidra med nya intéktsstrémmar, utan dven kan starka
inkdpskraften och darigenom skapa battre forutsattningar for hogre volymer inom B2C-affaren framover.

Nettoomsattning, EBIT och EBIT-marginal, 2025-2026
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Utfall vs estimat

Nettoomsattningen inkom lagre &n vara estimat, medan bruttomarginalen var starkare &n véntat, vilket medférde att bruttoresultatet blev relativt i linje med
vara prognoser. Rérelsekostnaderna inkom ocksd nagot I&gre &n férvéntat, vilket innebar att EBITDA dvertréffade vara estimat ndgot. Avseende EBIT
prognosticerade vi ett resultat strax under noll, medan utfallet inkom nagot hégre &n véntat och blev positivt. Rapporten var éverlag relativt i linje med vara
férvantningar. Det &r samtidigt positivt att bolaget redan i Q1'26 lyckades redovisa ett positivt EBIT fér férsta gangen, vilket vi trodde férst skulle intraffa under
Q2'26.

Utfall vs estimat Q126

(MSEK) Q1’25 Q2'25 Q3'25 Q4'25 Q1'26E Q1'26A Diff.
Nettoomsattning 27,9 25,5 52,5 35,2 511 47,3 -7,4%
Summa intdkter 28,9 26,5 54,0 36,4 52,3 48,5 -7,8%
Bruttoresultat 4,9 4,4 13,0 9,9 14,2 13,8 -2,8%
Bruttomarginal 17,6% 20,4% 24,0% 27,0% 27,2% 28,3% +1,7pp
OPEX -8,0 -8.1 -13,9 -12,6 -14,5 -13,4 -7,6%
EBITDA =21 2,7 -0,9 -2,8 0,9 1,2 +33,3%
EBITDA-marginal -7,7% -10,7% -1.7% neg. 18% 2,6% +0,8pp
Avskrivningar -0,9 1.0 1.0 12 -2 -0,9 n/a
EBIT -3,0 -3.7 -2,0 -4,0 -0,3 0,3 n/a
EBIT-marginal -10,8% -14,5% -3,7% neg. -0,6% 0,7% n/a
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Nettoomsdttningen tillbaka efter svagt Q425

Nettoomsattningen i Q1'26 uppgick till 47,3 MSEK (27,9), motsvarande en tillvaxt om 69,5 % y-o-y. Totala intdkter uppgick till 48,5 MSEK (28,9), dar aktiverat
arbete for egen rékning stod fér 0,9 MSEK. Efter den regulatoriska stérning som paverkade iPhone-férsaljningen under cirka 1,5 manad i Q4'25 har verksamheten
nu normaliserats och bolaget gick enligt Christiansen in i 2026 med en starkare férsaljningstakt. | var intervju med Christiansen beskrev han samtidigt att den
underliggande efterfragan fortsatt varit stark &ven under perioden med requlatoriska utmaningar och att bolaget fortsatt sélja slut pa de produkter som kommit
inilager.

Ledningen har under en langre tid beskrivit tillgdngen pa rérelsekapital och produkter som de framsta begransningarna for fortsatt forsaljningstillvixt snarare &n
efterfrdgan. Under januari genomférde bolaget dérfér en riktad emission om 10 MSEK d&r investerarna utgjordes av Martin Bjaringer, genom Julnie S.A., samt
Carl Rosvall, genom Hajskaret Invest AB. Bjaringer och Rosvall ar framst kdnda som nyckelpersoner bakom it-bolaget Protect Data, som 2007 forvarvades av
Check Point i en affdr vard cirka 4,2 miljarder kronor. Enligt Christiansen har det starkta rorelsekapitalet successivt férbattrat bolagets inkdpskapacitet och
flexibilitet. | var intervju med Christiansen framkom samtidigt att bolaget fortsatt arbetar aktivt med att férbattra finansieringslésningar kopplade till lager och
rérelsekapital. Christiansen betonade &dven att stérre volymer successivt stdrker bolagets position gentemot bade leverantérer och finansieringspartners, vilket
pa sikt kan bidra till férbattrade villkor och 6kad skalbarhet i affarsmodellen.

| v8r intervju med Christiansen framkom &ven att marknaden fortsatt uppvisar tydliga sésongsvariationer ddr H2 generellt &r starkare &n H1, drivet av back to
school, Black Friday och julhandel. Samtidigt betonade Christiansen att mResells affarsmodell & mindre kénslig fér sésongsvariationer &n manga traditionella
aterférséljare, da bolaget i princip séljer slut pa de produkter som kommer in i lager oavsett period. Variationer mellan kvartalen paverkas enligt honom snarare
av logistiska faktorer, réda dagar och tillfalliga stérningar i leveranskedjan &n av underliggande efterfragan.
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Breddning av produkter och satsning inom B2B

Under kvartalet fortsatte bolaget dven att bredda erbjudandet inom refurbished elektronik genom expansion mot Samsung-telefoner och PC-datorer. Enligt
Christiansen &r satsningen sarskilt viktig fér B2B-affaren, dér kunder ofta efterfrdgar en bredare helhetsldsning med bade telefoner och datorer fran flera olika
varumarken. Samsung-affaren riktar sig redan mot bade konsument och féretag, medan PC-erbjudandet initialt framst varit fokuserat mot B2B men véntas bérja
sdljas till konsument under Q2'26. Trots expansionen mot nya produktkategorier uppgav Christiansen att Apple fortsatt stod fér omkring 95 % av omséattningen
under kvartalet. Pa langre sikt beddmer bolaget dock att andra produktkategorier successivt kan véxa till omkring 25 % av omsattningen.

B2B-verksamheten fortsatte samtidigt att utvecklas under kvartalet och bolaget beskriver intresset fér erbjudandet som stort. | var intervju med Christiansen
framkom att flera stérre féretag redan bérjat képa bade telefoner och datorer fran mResell, &ven om manga kunder fortsatt befinner sig i en initial testfas.
Bolaget lyfter sérskilt fram kombinationen av kostnadsbesparingar, hallbarhetsférdelar och flexibilitet som centrala konkurrensférdelar inom B2B. Genom
kontroll 6ver hela vardekedjan kan mResell enligt Christiansen erbjuda skréddarsydda I6sningar dar féretag snabbt far ersattningsenheter samtidigt som trasiga
produkter repareras och aterférs in i den cirkuldra ekonomin. Christiansen lyfte dven fram att stérre volymer successivt starker bolagets position gentemot bade
leverantdrer och finansieringspartners, vilket pa sikt kan bidra till férbattrade villkor och ytterligare skalbarhet i affarsmodellen.

Starkt leverantorsstruktur genom nya och férdjupade partnerskap

Tillgdngen pa produkter har beskrivits som en begrénsning och under Q4'25 ingick mResell tva strategiskt viktiga partnerskap som stérker bolagets tillgang till
Apple-enheter och minskar leverantorsrisken. | december anslét sig bolaget till Vendys ekosystem, vilket genom ett vaxande natverk av Al-drivna kiosker i
svenska butikskedjor genererar ett kvalitetssakrat infléde av anvdnda mobiltelefoner fran konsumentledet. Partnerskapet breddade sourcingbasen och skapade
ett mer diversifierat infléde av enheter, vilket bidrog till ett mer Iangsiktigt och skalbart produktfléde.

Kort darefter ingicks &ven avtal med ytterligare en partner inom Apples ekosystem. Efter ett antal framgangsrika testorder évergick samarbetet till stérre
volymer, initialt omkring 1 000 mobiltelefoner per manad, med majlighet till ytterligare uppskalning. Avtalet innebar ett mer direkt samarbete med Apple-
leverantdr, vilket minskar behovet av mellanh&nder och férbattrar bade kostnadsbild och férutsdgbarhet i inflédet. Enligt ledningen intensifierades dialogen i
samband med de tidigare leverantdrsutmaningarna, vilket resulterade i ett snabbare genomforande av avtalet. mResell har i nuldget samarbeten med de fyra
stérsta Apple-leverantdrerna i Europa, vilket innebdr en vasentligt starkare leverantérsstruktur &n tidigare. Mot bakgrund av att ledningen tidigare framhallit att
tillgdngen pa produkter varit den priméra flaskhalsen for forséljningstillvéxt, snarare &n efterfragan, bedéms de nya avtalen utgéra en viktig férutsattning for
fortsatt tillvaxt.
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Bruttomarginalen fortsatter att stérkas

Bruttovinsten uppgick till 13,8 MSEK (5,9), motsvarande en bruttomarginal om 28 % jamfért med 20 % under motsvarande kvartal féregdende ar och 27 % i
Q4'25. Kvartalet markerade darmed ytterligare en sekventiell marginalforbattring och den starkaste bruttomarginalen hittills under 2025-2026. Forbattringen
drevs enligt ledningen av flera samverkande faktorer dar det stérkta rérelsekapitalet mojliggjort stérre batchinkép och dérmed férbattrade inkdpsvillkor. | var
intervju med Christiansen framkom &ven att stérre volymer successivt stéarker mResells position gentemot leverantdrer, vilket férbattrar bade prissattning och
tillgdng pa produkter.

Produktmixen var fortsatt gynnsam under kvartalet med hégre exponering mot MacBooks och PC-datorer, dar marginalprofilen enligt Christiansen generellt &r
starkare &n inom telefonsegmentet. Christiansen beskrev dven hur bolagets egenutvecklade prismotor, som bygger pa omkring 1,5 miljoner datapunkter, anvands
for att optimera bade inkép och férsaljning i realtid utifran produktkategori, lagernivaer och prisutveckling pa olika marknader. Enligt Christiansen har detta blivit
en allt viktigare konkurrensfordel i takt med att verksamheten skalar upp och fler produkter hanteras simultant éver flera férsaljningskanaler och geografier.

Under intervjun framkom &ven att bolaget under det senaste dret arbetat allt ndrmare sina stérre leverantdrer genom sa kallade prislasta inképsmodeller, d&r
priser och volymer i vissa fall avtalas flera manader i férvag. Detta skapar enligt Christiansen battre férutsdgbarhet i inkdpen samtidigt som mResell kan agera
snabbare ndr produkter val kommer in i lager. Ledningen lyfte dven fram att stdrre volymer successivt forbattrat bolagets fraktvillkor, dér nya volymbaserade
avtal bidrog positivt till marginalutvecklingen under kvartalet.

| var intervju med Christiansen framkom dessutom att Samsung-telefoner i dagslaget har en marginalprofil som ligger i nivd med eller ndgot éver iPhone, medan
PC-datorer och MacBooks generellt uppvisar hégre bruttomarginaler dn telefonsegmentet. Vidare betonade Christiansen att bruttomarginalen fortsatt kan
variera mellan kvartalen beroende p& produktmix, inképsméjligheter och marknadsdynamik, &ven om bolaget bedémer att nuvarande marginalnivaer ligger néra
den Iangsiktigt 6nskvarda nivan.

En viktig aspekt att podngtera &r att mResell berdknar bruttoresultat och bruttomarginal pa totala intikter och inte enbart nettoomséttning, vilket medfor att
aktiveringar inkluderas. Under Q1'25 beréknades bruttomarginalen dock enbart pa nettoomsattning, och hade denna beré&knats likt évriga kvartal hade
bruttomarginalen uppgatt till 20,4% likt Q2'25. Vi har korrigerat for detta i diagrammet nedan sa redovisade siffror fér kvartalen 2025 &r enhetliga. Nedan
illustreras séledes redovisat bruttoresultat och bruttomarginal samt dven en version dar det berdknats enbart pa nettoomséattningen.

Redovisat bruttoresultat och bruttomarginal, kvartalsvis Bruttoresultat och marginal réknat pa nettoomséttning, 2025-26
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Fortsatt god kostnadskontroll

Rérelsekostnaderna exklusive avskrivningar uppgick till 12,5 MSEK i Q1'26, bestdende av dvriga externa kostnader om 9,6 MSEK, personalkostnader om 2,6 MSEK
och dvriga rérelsekostnader om 0,3 MSEK. | relation till nettoomséattningen motsvarade detta cirka 26,5 %, vilket indikerar en tydlig operationell hdvstang i
affarsmodellen nar forsdljningsvolymerna okar. Avskrivningarna uppgick till 0,9 MSEK under kvartalet, vilket medférde att de totala rérelsekostnaderna uppgick
till 13,4 MSEK.

Vid férséljning via externa marknadsplatser tillkommer avgifter som ofta baseras pa en fast kostnad per séld enhet och dessa kostnader redovisas inom évriga
externa kostnader. Detta innebdr att kostnadsbasen delvis vaxer i takt med férsaljningsvolymerna, dven om stdrre volymer samtidigt kan skapa battre
avtalsvillkor och I&gre relativa enhetskostnader. | var intervju med Christiansen framkom &ven att stérre volymer successivt férbattrar bolagets villkor mot bade
marknadsplatser och logistikpartners.

Personalkostnaderna 6kade endast marginellt trots den kraftiga forsaljningstillvéxten och uppgick till 2,6 MSEK jamfért med 2,4 MSEK under motsvarande
kvartal féregdende ar. | var intervju med Christiansen framkom samtidigt att verksamheten fortsatt kan skalas upp betydligt inom befintlig organisation, sarskilt
inom logistik, inkdp och produktion. Christiansen betonade dven att B2B-satsningen fortsatt byggs upp med begransade organisatoriska investeringar dar fokus
hittills legat pa att utveckla pipeline, leverantérsrelationer och erbjudande snarare &n att kraftigt expandera organisationen.

Rorelsekostnader, kvartalsvis 2025-2026 (MSEK)
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Forsta kvartalet nagonsin med positivt EBIT

EBITDA foérbattrades kraftigt till 1,2 MSEK (-2,1) i Q1'26 samtidigt som EBIT uppgick till 0,3 MSEK (-3,0), vilket markerade bolagets forsta positiva rorelseresultat
pa kvartalsbasis. Férbattringen drevs framst av den starka férsaljningstillvdxten i kombination med den successivt starkta bruttomarginalen, samtidigt som
kostnadsbasen dkade betydligt langsammare &n omséttningen. Utvecklingen under kvartalet bekréftar ddrmed den operationella hdvstang som successivt blivit
tydligare under de senaste kvartalen nar hégre volymer skalats dver en relativt stabil organisation och infrastruktur.

| var intervju med Christiansen framkom samtidigt att bolaget fortsatt bedémer att nuvarande organisation kan hantera betydligt hégre volymer utan
motsvarande &kning av kostnadsbasen, sarskilt inom logistik, inkdp och produktion. Christiansen betonade dven att fokus fortsatt ligger pa [6nsam tillvéxt dar
verksamheten successivt optimeras for att 6ka effektiviteten snarare an att expandera organisationen aggressivt. Detta galler dven B2B-satsningen, dér bolaget
hittills fokuserat pa att bygga pipeline, leverantérsrelationer och erbjudande utan stérre organisatoriska investeringar.

Utvecklingen under Q1'26 indikerar samtidigt att affarsmodellen vid nuvarande volymnivaer bérjar generera positiv EBITDA och EBIT pa kvartalsbasis. Givet att
delar av kostnadsbasen fortsatt &r férhallandevis stabil samtidigt som bruttomarginalen stérkts till omkring 28 % skapas god operationell hdvstang vid fortsatt
forsaljningstillvéxt. Samtidigt betonade Christiansen i var intervju att resultatnivaerna fortsatt kan variera mellan kvartalen beroende pd produktmix, logistiska
faktorer och tillgdng pa produkter.

Sammantaget beddmer vi att Q1'26 markerar ett viktigt steg mot uthallig Idnsamhet, ddr kombinationen av hégre volymer, férbattrad bruttomarginal och relativt
stabil kostnadsbas nu bérjar fa tydligt genomslag i resultatet.

EBIT och EBITDA, kvartalsvis 2025-2026 Marginalutveckling, kvartalsvis 2025-2026
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mResell - Rapportkommentar Q126

Balansrakningen i battre skick efter utférda emissioner

Vid utgéngen av Q126 uppgick mResells anldggningstillgdngar till totalt 10,0 MSEK, varav immateriella tillgdngar utgjorde 8,5 MSEK, materiella tillgangar 1,0
MSEK och finansiella tillgdngar 0,5 MSEK. Varulagret uppgick till 11,6 MSEK och mResell hade vid kvartalets utgdng 8,2 MSEK likvida medel. Darutéver uppgick
pagadende utbetalningar fran marknadsplatser som dnnu inte erhallits vid balansdagen till ytterligare 8,2 MSEK enligt bolaget.

Koncernens egna kapital uppgick fortsatt till negativt varde vid kvartalets utgang, vilket enligt bolaget frémst forklaras av koncernmdassiga elimineringar samt
redovisningstekniska effekter kopplade till det omvanda férvarvet dér tidigare goodwill omklassificerats mot eget kapital. Moderbolagets egna kapital var
daremot fortsatt positivt.

Skulder till kreditinstitut uppgick till 15,8 MSEK vid kvartalets utgdng jamfért med 17,2 MSEK i Q4'25. Ovriga skulder uppgick till 20,4 MSEK, varav cirka 16,0 MSEK
beddms vara réntebdrande. Sammantaget uppgick de réntebdrande skulderna ddrmed till cirka 31,8 MSEK, vilket innebar en nettoskuld om cirka 23,6 MSEK vid
kvartalets utgang. Jamfért med Q4'25 har nettoskulden ddrmed minskat samtidigt som rérelsekapitalet starkts genom den riktade emissionen om 10 MSEK som
genomfdrdes i januari 2026.

Q1'26
Langfristiga skulder till kreditinstitut 1,3
Kortfristiga skulder till kreditinstitut 4.6
Ovriga skulder 16,0
Summa 31,8
Likvida medel 8,2
Nettoskuld 23,6

Under perioden juli 2025 till januari 2026 genomférde mResell flera kapitaltillskott i syfte att stérka rorelsekapitalet och mojliggéra hégre inkdpsvolymer.
Sammantaget tillférdes bolaget 54,6 MSEK fére emissionskostnader. | juli uppgick den riktade emissionen till 15,2 MSEK och i september tillférdes 9,4 MSEK
genom optionsinlésen och utnyttjade garantidtaganden. | oktober genomférdes en riktad emission om 20,0 MSEK, varav 15,6 MSEK erlades kontant och 4,4
MSEK genom kvittning av réntebarande 1an, vilket starkte balansrakningen genom minskad skuldsé&ttning. | januari 2026 genomfdrdes ytterligare en riktad

emission om 10,0 MSEK fore emissionskostnader.

Utdver emissionerna har bolaget sakrat en kreditlimit om 4,5 MSEK samt hajt en befintlig leverantérskredit till 1,0 MSEK. Enligt ledningen pagar &ven en
upphandling av lagerfinansiering med ambition att ha Idsningen pa plats under H1'26, vilket pa sikt kan minska behovet av dterkommande kapitalanskaffningar.

Kapitaltillskotten har enligt ledningen primart syftat till att undanrdja den begrdnsning som rorelsekapitalet tidigare utgjorde for forsaljningstillvaxten.
Efterfrdgan har enligt bolaget varit stark, men tillgdngen pa kapital har begrénsat méjligheten att ta stérre partier och dérmed maximera férséljningen. Den
O6kade finansieringskapaciteten har mojliggjort stérre inkop, vilket starker kdpkraften, forbattrar marginalerna genom volymrabatter och skapar forutsattningar
for hdgre och mer stabil omsattning. Lageruppbyggnaden under perioden ska ses i detta ljus, som en medveten strategi for att sdkra produktfléde snarare an
som ett tecken péd avtagande efterfragan. Var bedémning &r att bolaget numera har en vésentligt starkt finansieringsstruktur och férbattrade férutsattningar att
kombinera tillvéxt med successivt forbattrad [6nsamhet.

Oversikt kapitalanskaffningar

Datum Transaktion Belopp Kommentar
2025-07-03 Riktad emission 15,2 MSEK Kontant
2025-09-05 Optionsinlésen och garantidtaganden 9,4 MSEK Kontant
2025-10-24 Riktad emission 20,0 MSEK 15,6 MSEK kontant, 4,4 MSEK kvittning av lan
2026-01-27 Riktad emission 10,0 MSEK Kontant
Totalt 54,6 MSEK

Kassaflode och lageromsattningshastighet

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rorelsekapital uppgick till 0,0 MSEK (-2,3) under kvartalet. Ett negativt bidrag fran

rérelsekapitalet om 3,5 MSEK innebar att kassaflddet fran den I6pande verksamheten uppgick till -3,5 MSEK (3,5). Efter investeringar om 1,0 MSEK uppgick det
fria kassaflodet till -4,6 MSEK (0,2) och justerat fér rérelsekapital till -1,0 MSEK (3,3).

Lageromséattningshastigheten uppgick till 3,0x i Q1'26 jamfért med 3,6x under motsvarande kvartal féregdende ar. | var intervju med Christiansen framkom
samtidigt att variationer i lageromsattningshastigheten framst paverkas av logistiska faktorer och timingeffekter kopplade till internationella transporter och
tullhantering snarare &n svagare efterfragan. Christiansen betonade &ven att den operationella omsé&ttningshastigheten fran publicerad till sald produkt fortsatt
utvecklats stabilt under kvartalet.

FCF och Adj. FCF, kvartalsvis

Lageromséattningshastighet, kvartalsvis
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Goda férutsattningar for tillvéxt framat

mResell har under de senaste ren investerat cirka 40 MSEK i en Al-driven och databaserad plattform som automatiserar och optimerar inkdp, lagerstyrning,
prissattning och férséljning. Plattformen analyserar marknadsdata i realtid och mojliggdér snabba och traffsakra beslut, vilket i sin tur bidrar till
konkurrenskraftiga bruttomarginaler, ldgre kapitalbindning och hégre férsaljningsprecision. | vér intervju med Christiansen framkom &ven att bolagets
egenutvecklade prismotor i dagsldget bygger pa omkring 1,5 miljoner datapunkter och anvénds for att optimera bade inkdp och férséljning i realtid utifran
produktkategori, lagernivaer och prisutveckling pa olika marknader. Den moduldra arkitekturen gér dessutom I6sningen skalbar till nya produktkategorier och
geografiska marknader. Bolaget &r idag verksamt i tolv I&nder och har éver 300 000 kunder, samtidigt som bade geografisk ndrvaro och sortiment bedéms
kunna expandera ytterligare dver tid. Verksamheten bygger pa rekonditionering och framjar den cirkuldra ekonomin genom minskat elektronikavfall och ldgre
CO,-utslapp. Kvalitetssakringen sker via ett standardiserat graderingssystem och en rekonditioneringsprocess utférd av certifierade tekniker, vilket starker
kundfortroendet och minskar returgraden.

Bolaget har vél diversifierade inkdpskanaler genom strategiska partnerskap samt direkta inkép fran bade privatpersoner och féretag. En véxande andel inbyten
via den egna plattformen ger hdgre kontroll, battre sparbarhet och férbattrade marginaler. Férséljningen distribueras via tre huvudsakliga kanaler: egna digitala
kanaler med hégst marginal, externa marknadsplatser fér volym och rackvidd samt partnerskapsbaserade samarbeten som skapar stabilitet.
Marknadsféringsinsatserna &r datadrivna och styrs i realtid utifran lagerstatus, férsaljningstakt och konkurrensdata. | var intervju med Christiansen framkom
dessutom att stérre férsaljningsvolymer successivt férbattrar bolagets position gentemot bade marknadsplatser, logistikpartners och leverantérer, vilket skapar
forutsattningar for battre avtalsvillkor och successivt starkta marginaler over tid.

Skalbarhet &r en central komponent i mResells affarsmodell. Hogre forsaljningsvolymer mdjliggdr stérre batchinkdp och forbattrade inkdpsvillkor samtidigt som
volymtillvaxt &ven stérker férhandlingspositionen inom frakt och marknadsplatsavgifter. Kombinationen av en férhallandevis stabil kostnadsbas och successivt
férbattrade bruttomarginaler inneb&r dessutom att hdgre omséattning far ett allt tydligare genomslag pa resultatnivd. Q1'26 markerade bolagets forsta kvartal
med positiv EBIT, vilket enligt var bedémning utgér ett viktigt operationellt kvitto pa affarsmodellens skalbarhet. | var intervju med Christiansen betonades &ven
att nuvarande organisation och infrastruktur fortsatt bedoms kunna hantera betydligt hégre volymer utan motsvarande kostnadsékningar, sarskilt inom logistik,
inkdp och produktion.

Tillgdngen till produkter &r fortsatt central fér mResells tillvaxt. Under andra halvaret 2025 starktes sourcing-strukturen genom nya partnerskap och bolaget
uppger nu att man samarbetar med fyra tier 1 Apple-partners i Europa. Detta innebar férbattrad visibilitet i produktflédet och minskat beroende av mellanhdnder.
Parallellt 6kar andelen direktinkdp fran privatpersoner och féretag via den egna plattformen, vilket ger battre kontroll ver kvalitet, sparbarhet och marginal.
Under intervjun beskrev Christiansen dven hur bolaget successivt arbetat ndrmare sina stérre leverantdrer genom sé kallade prislasta inkdpsmodeller dé&r priser
och volymer i vissa fall avtalas flera manader i férvdg. Detta férbattrar enligt ledningen bade férutsdgbarheten i produktflédena och effektiviteten i
inkdpsprocessen. Strategiska forvarv utvarderas fortsatt [dpande med fokus pa att sdkra produkttillgdng, kapa mellanled och férbattra bruttomarginalen.

En ytterligare strukturell tillvaxtméjlighet &r expansionen inom B2B samt breddningen mot fler produktkategorier sdsom Samsung och PC-datorer. | var intervju
med Christiansen framkom att flera stérre féretag redan borjat képa bade telefoner och datorer fran mResell, &ven om manga kunder fortsatt befinner sig i en
initial testfas. Enligt Christiansen efterfragar féretagskunder i allt stérre utstréckning bredare helhetslésningar dar bade iPhone, Samsung och PC kan képas fran
samma leverantdr. Samsung-afféaren riktar sig redan mot bade konsument och féretag medan PC-erbjudandet initialt frémst fokuserat pa B2B men véntas
expandera mot konsumentledet under 2026. P3 langre sikt bedémer Christiansen att andra produktkategorier &n Apple successivt kan véxa till omkring 25 % av
omséttningen. Skolor, kommuner och stérre organisationer &r prioriterade malgrupper dar 6kade hallbarhetskrav och fokus pa kostnadseffektivitet driver
efterfrdgan pa aterbrukad elektronik. B2B-segmentet kdnnetecknas dessutom av stérre ordervdrden och mer koncentrerade volymer, vilket pa sikt kan bidra till
Skad stabilitet i nettoomséattningen. Leasing utgér dérutéver en 1dngsiktig option med potential att skapa dterkommande intakter, starkt kundlojalitet och béttre
kontroll 6ver returfléden.

Historiskt har tillgdngen till rérelsekapital varit den frdmsta begrénsningen for tillvdxt snarare &n efterfragan. Genom flera kapitaltillskott under 2025 och 2026
har bolaget successivt starkt finansieringskapaciteten och méjliggjort stérre inkdpsvolymer, vilket enligt Christiansen férbattrat bade inkdpskapacitet och
flexibilitet. Under januari 2026 genomférdes dessutom en riktad emission om 10 MSEK d&r investerarna utgjordes av Martin Bjaringer och Carl Rosvall, bada
kdnda som nyckelpersoner bakom it-bolaget Protect Data som 2007 férvarvades av Check Point i en affér vard cirka 4,2 miljarder kronor. | var intervju med
Christiansen framkom dven att bolaget fortsatt arbetar aktivt med att férbattra finansieringsldsningar kopplade till lager och rérelsekapital. Sammantaget
beddmer vi att mResell idag star betydligt battre positionerat fér att kombinera fortsatt hg tillvéxt med successivt férbattrad I6nsamhet jamfért med for 12-18
manader sedan.

Finansiella mal

Bolaget har kommunicerat ett 1angsiktigt mal att inom tre till fem ar na en arlig omséattning om 600 MSEK samt en EBIT-marginal 6ver 10 %. Malen speglar en
tydlig ambition att skala upp verksamheten kraftigt och samtidigt driva I6nsamhet genom 6kad operationell effektivitet och férbattrad bruttomarginal. Utfallet
kommer i hég grad bero pé bolagets férmaga att allokera kapital effektivt, stérka sin narvaro pa nyckelmarknader och realisera skalbarhet i den egna
plattformen.

Finansiella mal pad medellang sikt (3-5ar)

Omséttning: 600,0 MSEK
Lénsamhet: EBIT-marginal dverstigande 10,0%
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Vérdering
Key stats
Antal aktier 54797 025 Borsvérde (MSEK) 95,1
Totalt antal aktier efter emission 174 Nettoskuld (MSEK) 23,6
Aktiekurs (SEK) Enterprise value (MSEK) 18,7
Rullande 12 mé&nader
Nettoomséttning 160,5 EV/S 0,7
EBITDA -5,2 EV/EBITDA neg.
EBIT 9,4 EV/EBIT neg.
Vinst -16.2 P/E neg.
FCF -30,4 EV/FCF neg.
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar n/a n/a n/a n/a
Snitt 5 ar n/a n/a n/a n/a
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
25,4% neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal OPEX i % av sales ROIC
neg. neg. 29,4% n/a

Peers

| var relativvérdering av mResell har vi valt att fokusera pd ett urval svenska e-handelsbolag. Aven om affdrsmodellerna skiljer sig at finns flera gemensamma
ndmnare i form av datadriven férséljning, digital distribution, operationell skalbarhet och fokus pa att bygga starka kundrelationer 6éver tid. Bolagen befinner sig
dessutom i olika faser av Idnsamhet och skalning, vilket ger en bredare bild av hur marknaden varderar digitala konsumentbolag i Sverige.

Jamforelsebolagen handlas till attraktiva multiplar, med en medianvérdering om 10,0x EV/EBITDA och 14,4x EV/EBIT. Vi anser att mResell i dagsléget motiverar
en viss rabatt relativt flera av jamférelsebolagen, givet att bolaget befinner sig i en tidig fas av sin Idnsamhetsresa och dnnu inte fullt ut bevisat affarsmodellen i
storre skala. Samtidigt anser vi att Q1'26 utgjorde ett viktigt operationellt kvitto da bolaget for forsta gadngen uppvisade positiv EBIT samtidigt som
bruttomarginalen stérktes ytterligare. Kombinationen av hog tillvaxt, férbattrad Iénsamhet, starkt rérelsekapital och tydlig operationell hdvstang gér enligt var
beddmning att mResell successivt narmar sig en profil mer lik etablerade och [6nsamma e-handelsbolag.

Vi beddmer darfér att en multipel om 13x pa var prognostiserade EBIT fér 2027E &r rimlig i dagslaget. Pa sikt ser vi potential fér multipelexpansion mot 14-16x
férutsatt att mResell fortsatter att bevisa affarsmodellens skalbarhet, uppratthaller den starkta marginalprofilen och etablerar uthallig Isnsamhet.

Lagre vérderingsnivaer bland svenska e-handelsbolag

EBITDA R12 EBIT R12 Lénsamhet R12
Bolag Borsvarde EV EBITDA EV/EBITDA EBIT EV/EBIT BM EBITDA % EBIT %
Apotea 8058 8248 487,3 16,9 3071 26,9 271% 4,2% 6,6%
BHG Group 4624 6746 788,4 8,6 358,8 18,8 25,6% 3,4% 7.4%
Boozt 7948 8422 751,0 12 419,0 20,1 37.2% 51% 9.1%
Bubbleroom 102 94 7,63 -12,3 -18,0 -5.2 64,0% -4,3% -1,8%
CDON 782 686 -27,3 -25,0 -56,5 121 82,5% -12,4% -6,0%
Desenio 269 566 61,8 9.2 -194,4 -29 85,2% -27,2% 8,7%
Haypp Group 471N 4808 166,6 27,4 34,6 132,2 19,6% 0,9% 4,1%
Lyko 916 2399 233,8 10,3 54,0 44,4 42,1% 1,4% 6,0%
Meds Apotek 399 332 16,7 19,9 -2,M -122,5 27,5% -0,3% 1,6%
Nelly Group 1108 1170 212,0 54 154,5 7.4 55,0% 12,3% 16,8%
Online Brands Nordic 315 351 22,4 15,7 -1,90 -184,6 57,4% -0,4% 4,5%
Pierce Group 776 602 84,0 6,8 39,0 14,8 42,3% 21% 4,6%
Revolutionrace 6 458 6107 431,0 141 420,0 14,4 70,0% 20,9% 21,4%
RugVista 1174 1054 105,8 10,0 75,2 14,0 63,4% 9,4% 13.2%
Sweden BuyersClub 63 65 1,05 57,3 -3,30 -18,3 35,9% -29% 0,9%
Soder Sportfiske 139 109 12,3 8,9 6,40 17,0 39,5% 2,6% 51%
Vuxen Group 199 168 18,5 9,1 15 14,6 60,8% 4,9% 79%
Snitt 224 2466 197,5 n4 94,3 -12 49,1% 11% 6,5%
Median 782 686 84,0 10,0 34,6 14,4 42,3% 2,1% 6,0%
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Estimat

Vi gor vissa revideringar i vara estimat, men bibehdller en tro om en hég tillvéxttakt under 2026 nu nér bolaget tagit in kapital och sdkrat fler inkdpskanaler.
Avgdrande for vara estimat under aret blir att bolaget levererar hég tillvaxt under de kommande kvartalen. Vidare prognosticerar vi framgent en fortsatt hdg
bruttomarginal i linje med Q1'26 relaterat till omférhandlade och férbattrade avtal, inkdp av stérre volymer samt en 6kad andel direktinkdp. Dartill ser vi fortsatt
potential i den geografiska expansionen, sérskilt genom 6kad narvaro pa de mest I6nsamma marknaderna. Den Al-drivna plattformen majliggér i sin tur snabb
lageromsattning, datadriven prissattning och kanaloptimering. De hdgre férsaljningsvolymerna i kombination med en starkt bruttomarginal medfér att bolaget
skalar pd rérelsekostnaderna och kan enligt vara estimat uppvisa I[dnsamhet framat. Estimaten &r dock osédkra och det dterstar fér mResell att bevisa att de kan
na en hog tillvaxttakt under 2026 och bibehalla Insamhet.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 93,3 151,2 75,6 1411 255,0 362,1
% y-o-y 13,9% 62,0% -50,0% 86,7% 80,7% 42,0%
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 3,0 3,6 39 4.2
Ovriga intakter 1,0 11 0,4 1,0 1,0 1,2
Totala intakter 94,3 152,3 79,0 145,8 259,9 367,5
EV/S 13 08 16 0,8 0,5 0,3
Bruttoresultat 19,2 20,2 16,3 29,4 713 101,8
Bruttomarginal 20,6% 13,4% 216% 20,2% 27,4% 27,7%
% y-o-y -2,4% 50% -19,1% 80,2% 142,1% 42,8%
Rorelsekostnader -29,6 -39,9 -34,0 -42,7 -59,9 -717.4
% y-o-y 19,4% 34,8% -14,8% 25,6% 40,3% 29,2%
EBITDA 9,4 -18,6 14,2 -8,6 1.4 244
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 4,5% 6,7%
% y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a 14,5%
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 10,5 4,9
Av- och nedskrivningar -1.3 -2,6 9,1 -4,1 -39 -5,0
EBIT -10,7 =213 -23,3 12,7 7.5 20,2
EBIT-marginal -15% -14,1% -30,9% -9,0% 2,9% 56%
% y-0-y n/a n/a n/a n/a n/a 170,4%
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 15,9 59

Vi har valt att vardera mResell utifrdn en multipel om 13x EBIT fér heldret 2027E. Multipeln &r lagre &n vérderingsnivan hos peers, da vi tar hdnsyn till att mResell
&nnu inte har bevisat sin affarsmodell i stérre skala. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi visar dven
vérderingen nér vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat. Aktiekursen &r berdknad utifran 54,8 miljoner aktier.

Vardering
Multipel EBIT 2027E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 13 20,2 262,0 4,8
Sdkerhetsmarginal (30%) 3 14,1 1834 33

Nedan foljer potentiell avkastning pd 2027E om mResell utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sékerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,76 175,5% 78,5% 1,93 92,9% 45,5%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sdkerhetsmarginal (30%)

EBITx Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 161,2 2,9 69,6% 12,8 21 18,7%
9 181,4 33 90,7% 126,9 2,3 33,5%
10 201,5 3,7 111,9% 1411 2,6 48,4%
il 2217 4,0 133,1% 155,2 2,8 63,2%
12 241,8 4,4 154,3% 169,3 31 78,0%
13 262,0 4,8 175,5% 183,4 33 92,9%
14 282,1 51 196,7% 197,5 3,6 107,7%
15 3023 5,5 217,9% 21,6 39 122,5%
16 322,4 59 239,1% 2257 4,1 137,4%
17 342,6 6,3 260,3% 239,8 4,4 152,2%
18 362,7 6,6 281,5% 2539 4,6 167,0%
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Disclaimer

Kalgy!l bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstélits utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga.
Informationens riktighet kan Kalqyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av
nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, ddr det analyserade Bolaget har ingdtt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt
tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som 8terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut pd grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument &r forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti fér framtida avkastning. Kalgyl har
interna riktlinjer for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstélla oberoende och fortroende galler sérskilda
handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14
dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rdder handelsstopp fran
det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 h efter publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller
relaterade instrument.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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