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mResell levererade fortsatt stark tillvaxt i Q2'26, dar nettoomséattningen ékade med 100,8 % till 51,2
MSEK (25,5). Rorelseintdkterna uppgick till 54,2 MSEK (26,5), en 6kning om 104 %, medan
bruttovinsten steg till 14,6 MSEK (5,4). Den redovisade bruttomarginalen uppgick till 27 % (20), jdmfort
med 28 % i Q1'26. EBITDA foérbattrades till 1,5 MSEK (-2,7) och EBIT till 0,5 MSEK (-3,7), vilket innebar
positiv EBIT for andra kvartalet i foljd. For H1'26 uppgick nettoomsattningen till 98,5 MSEK (53,4) och
EBIT till 0,8 MSEK (-6,7). Tillvaxten drevs framfdr allt av ett stérre och jamnare produktinfldde efter att
bolaget breddat leverantérsbasen och gatt mot mer planerade leveranser éver ldngre perioder.

Skalbarheten borjar synas i resultatet

En av de viktigaste delarna i caset framat &r att mResell ska kunna véxa betydligt snabbare &n
kostnadsbasen. Utvecklingen under H1'26 ger enligt var beddmning tydligt stéd for detta. Bolaget har nu
redovisat positiv EBIT under tva kvartal i féljd samtidigt som férséljningen vuxit kraftigt, vilket indikerar
att hégre volymer bérjar fa ett tydligare genomslag pé resultatet. Personalkostnaderna har varit i
princip oférandrade trots den kraftiga omsattningstillvéxten och ledningen bedémer att befintlig
organisation och infrastruktur kan hantera betydligt stérre volymer inom bland annat inkdp, produktion
och logistik. Fortsatt automatisering, bland annat inom produktgradering, kan ytterligare minska
behovet av motsvarande kostnadsdkningar nar verksamheten vaxer. Nasta viktiga steg blir darfor att
visa att den hdgre foérsaljningsnivan kan omséattas i successivt stigande EBIT-marginaler. Tva I6nsamma
kvartal i foljd visar att utvecklingen gar i ratt riktning, men en viktig del av caset framat & om mResell
kan bibehalla kostnadsdisciplinen dven vid vdsentligt hégre volymer.

Stark juli och fler vagar till fortsatt tillvaxt

Efter kvartalets utgang accelererade férséljningen ytterligare och rérelseintdkterna uppagick till 25,2
MSEK i juli. Enligt Christiansen drevs den starka manaden inte av ndgon stérre engangsorder, utan av
hdgre tillgdng pa produkter. Det ser vi som sé&rskilt positivt eftersom utvecklingen dérmed i stérre
utstréckning speglar en hdgre Idpande férsaljningsniva snarare &n en enskild stérre affar. Juli ger
darmed en stark start pa Q3 infér den sdsongsmaéssigt viktigare delen av aret. Parallellt fortsatter
bolaget att bredda tillvdxtbasen genom B2B, fler produktkategorier och geografisk expansion.
Etableringen i Storbritannien tillsammans med Reuse Technology Group ger tillgang till bade en ny
marknad och ytterligare produktinfldde med begrénsad initial investering. Modellen &r enligt var
beddmning sérskilt intressant eftersom den kan ge mResell bade nya férséljningskanaler och ytterligare
produktinfléde utan att motsvarande lokal kostnadsbas behéver byggas upp fran grunden. Bolaget fér
&ven diskussioner om liknande partnerskap pa fler marknader. B2B utgér ocksa ett fortsatt prioriterat
tillvaxtomrade och kan bade bredda intaktsbasen och stérka inképssidan genom stdrre produktvolymer.
Finansieringskapaciteten ar fortsatt viktig for hur snabbt inkdpsvolymerna kan skalas och Christiansen
uppgav i var intervju att bolaget kommit 1angt i diskussionerna kring en stérre och mer kostnadseffektiv
lagerfinansieringsldsning.

Outlook

mResell gar in i H2'26 med ett klart starkare operationellt utgangslage &n for ett ar sedan. Ett mer
férutsagbart produktinfléde, tva kvartal i féljd med positiv EBIT och den starka férsaljningen i juli ger
stod for fortsatt hog tillvaxt och successivt forbattrad [6nsamhet. Vi gér endast mindre justeringar i
vara estimat infér H2 och ligger kvar pa en nettoomséttning om 72,2 MSEK fér Q3'26. Vi raknar fortsatt
med positiv EBIT under resterande del av aret och ser férutsattningar for ett successivt hégre resultat i
takt med att stdrre forsaljningsvolymer skalas éver den befintliga kostnadsbasen. Tillvaxtpotential finns
samtidigt inom B2B, ett bredare produktutbud och geografisk expansion, medan en mer 1dngsiktig
finansieringslsning skulle kunna 6ka kapaciteten att finansiera stérre produktvolymer. P& langre sikt &r
var syn fortsatt att den viktigaste vardedrivaren blir kombinationen av hag tillvéxt och stigande
I6nsamhet, snarare &n tillvéxten isolerat. Vara estimat &r fortsatt osékra, men utvecklingen under H1
och inledningen av Q3 starker var tro pa att bolaget kan fortsatta ta steg i den riktningen. P& véra
prognoser fér 2027E ser vi i dagsldget en uppsida om 110,9 % vid en multipel om 13x EBIT.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomsattning 151,2 75,6 1411 244,7 352,0
Tillvéxt y-o-y 62,0% -50,0% 86,7% 73,4% 43,9%
Summa intakter 152,3 79,0 145,8 251,3 357,4
EV/S 08 16 09 05 03
Bruttoresultat 20,2 16,3 29,4 67,8 98,9
Bruttomarginal 13,3% 20,6% 20,2% 27,0% 27,7% %
Rorelsekostnader -39,9 -34,0 -42,7 -58,5 -76,4
EBITDA -18,6 -14,2 -8,6 9,4 22,5
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 3,8% 6,4% mResell OMXS30
EV/EBITDA neg. neg. neg. 12,8 53
Avskrivningar -2,6 9,1 -4 -39 -5,0
EBIT -21,3 -23,3 12,7 55 18,3 Kursutveckling % m 3m 12m
EBIT-marginal -14,1% -30,9% -9,0% 2,2% 52% mResell +7,7 +14,7 -39,4
EV/EBIT neg. neg. neg. 22,0 6,6

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Kort om mResell

Kalqyl

mResell &r en svensk aktdr inom re-commerce med fokus pa rekonditionerad elektronik fér bade privatpersoner och féretag. Bolaget &r verksamt i 13 l&nder och
har sedan starten levererat produkter till 6ver 300 000 kunder. Kdrnan i verksamheten ar en egenutvecklad, datadriven plattform som optimerar inkop,
lagerhantering, prissattning, marknadsforing och férsaljning i realtid. Plattformen skapar en skalbar och flexibel affarsmodell dar mResell kan hantera véxande

volymer, bredda produktutbudet och expandera till nya geografiska marknader.

Affarsmodellen bygger pa att kdpa in begagnade enheter via strategiska partners samt direkt fran konsumenter och féretag, rekonditionera dem internt och sélja
vidare via egna digitala kanaler och externa marknadsplatser. Apple-produkter utgoér fortsatt kdrnan i erbjudandet, men bolaget har dven breddat sortimentet till
bland annat Samsung-telefoner och PC. Parallellt bygger mResell upp sin B2B-verksamhet med ett helhetserbjudande for foretagskunder.

Den internationella expansionen sker bdde genom befintliga digitala férsaljningskanaler och genom lokala partnerskap. Under 2026 har mResell bland annat
inlett ett samarbete med brittiska Reuse Technology Group, ddr mResell bidrar med plattform, datadriven prissattning och digital férséljning medan partnern star
for lokal organisation, infrastruktur och marknadskannedom. Modellen &r tankt att mdojliggdra expansion till nya marknader med begradnsade initiala investeringar

och bolaget fér diskussioner om liknande partnerskap pa ytterligare marknader.

Investeringscase

1. Rdrelsekapital &r en central hivst&ng fér tillvéxt

mResells affarsmodell &r beroende av tillgang till rérelsekapital fér att kunna képa in
storre produktvolymer. Nar finansieringsutrymmet 6kar kan bolaget skala inkopen,
bredda lagerutbudet och dérigenom driva hdgre férséljning. Hogre volymer stdrker
&ven mResells position gentemot leverantdrer och kan successivt férbattra tillgdngen
till kredit och attraktiva inkdpsvillkor.

2. Direktinkdp och stérre volymer kan stérka bruttomarginalen

Bruttomarginalen har forbattrats tydligt de senaste kvartalen, dar stérre volymer,
battre inkdpsvillkor och ett arbete ndrmare produktens ursprung har varit bidragande
faktorer. Farre mellanhander, battre inkdpsvillkor och forbattrade fraktavtal skapar
potential for ytterligare marginalférbattring. Strategiska partnerskap och eventuella
forvarv som starker inkdpskanalerna kan férstarka denna utveckling ytterligare.

3. Skalbar teknikplattform ger hég operationell hdvstang

mResell har investerat betydande belopp i en egenutvecklad, Al-baserad plattform
som automatiserar centrala delar av vdrdekedjan, fran inkdp och lagerstyrning till
prissattning och férsaljning. Plattformen gér det méjligt att hantera stérre volymer,
fler produktkategorier och fler geografiska marknader utan motsvarande ¢kning av
den fasta kostnadsbasen.

4. Skala kan successivt férbattra kostnadsrelationen

N&r férséljningsvolymerna dkar kan mResell skala pa befintlig organisation och
infrastruktur. Samtidigt férbattras férhandlingspositionen gentemot marknadsplatser,
fraktbolag och andra partners. Det skapar forutsattningar for att rorelsekostnaderna
ska véxa langsammare &n intdkterna och ddrmed ge en successivt hdgre Iénsamhet.

5. Flera ytterligare tillvéxtben utdver kdrnafféren
Utover den befintliga konsumentaffdren finns potential inom B2B, fler
produktkategorier och geografisk expansion. Partnerskapsmodellen pd nya

marknader kan dessutom mdjliggéra expansion med begrdnsade initiala investeringar.

P& langre sikt finns &ven potential genom strategiska partnerskap och férvaryv, vilket
skulle kunna bredda intaktsbasen och starka marginalprofilen.

6. Stor marknad med strukturell medvind

Marknaden for rekonditionerad elektronik gynnas av 6kad pris- och
hallbarhetsmedvetenhet, I&ngre produktlivscykler och regulatoriska initiativ som
frémjar ateranvandning och cirkuldr konsumtion. mResells kombination av teknik,
etablerade inképskanaler och internationell distribution skapar enligt var bedémning
goda forutsattningar att ta del av den strukturella marknadstillvaxten.

Nettoomséttning, &rsvis

Motargument

1. Begrénsad tillgdng pd attraktiva produkter kan hdmma tillvixten

Tillgdngen pa begagnade premiumprodukter &r inte obegransad och kan bli en flaskhals i
takt med att marknaden véxer. Okad konkurrens om samma enheter, ldngre
uppgraderingscykler hos konsumenter eller svagare infléden fran partners kan pressa
bade tillvaxt och inképsmarginaler.

2. Hogt rorelsekapitalbehov skapar finansieringsrisk

Affarsmodellen kraver betydande rorelsekapital eftersom produkter normalt behéver
kopas in innan de rekonditioneras och séljs vidare. Snabb tillvaxt kan darfoér 6ka
kapitalbehovet ytterligare. Om kassaflddet inte utvecklas i takt med férsédljningen kan
mResell behova starka finansieringen genom nya krediter eller eget kapital, vilket kan
innebara hogre rantekostnader eller utspadning for befintliga aktiedgare.

3. H8g konkurrens kan pressa priser och marginaler

Marknaden fér rekonditionerad elektronik praglas av konkurrens fran saval stérre
recommerceaktdrer och mindre specialister som marknadsplatser och tillverkare. Okad
priskonkurrens, forandrade avgiftsstrukturer hos marknadsplatser eller mer aggressiva
satsningar fran exempelvis Apple kan paverka bade férsaljningsvolymer och Iénsamhet.

4. Skalbarheten méste bevisas &ven vid betydligt hégre volymer

Den tekniska plattformen &ar byggd for att hantera hégre volymer, men den fysiska
verksamheten &r fortsatt beroende av vélfungerande inkdp, logistik, rekonditionering,
kvalitetskontroll och returhantering. En snabb expansion kan darfér skapa operationella
flaskhalsar eller hdgre kostnader om organisationen inte kan skala lika effektivt som den
digitala infrastrukturen.

5. Expansion till nya marknader och affdrsomrdden inneb&r genomfdranderisk

B2B, nya produktkategorier, internationella partnerskap och eventuella framtida
leasinglésningar kan bredda mResells tillvaxtmajligheter, men inneb&r ocksé 6kad
komplexitet. Om nya satsningar kraver mer kapital, lokal anpassning eller resurser &n
vantat kan avkastningen bli lagre och I6nsamhetsutvecklingen fordréjas.

6. Férvary kan skapa bade finansiell och operationell risk

Forvérv &r en del av den Iangsiktiga strategin och kan skapa betydande synergier, men
innebar risker kring finansiering, vardering och integration. Om férvéntade synergier
uteblir eller den forvarvade verksamheten utvecklas svagare an planerat kan det belasta
bade balansrékning och Isnsamhet.

Nettoomséttning, heldr och R12
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Dubblad omsattning och fortsatt I6nsamhet

mResell fortsatte den starka utvecklingen under Q2'26. Nettoomsattningen uppgick till 51,2 MSEK (25,5), motsvarande en tillvdxt om 100,8 % y-o-y, medan
rérelseintdkterna 6kade med 104 % till 54,2 MSEK (26,5). Tillvaxten innebar dven en sekventiell férbattring fran Q1'26, trots att Q2 normalt &r ett sdsongsméssigt
svagare kvartal. Fér H1'26 uppgick nettoomséattningen till 98,5 MSEK (53,4), jamfért med 141,1 MSEK for helaret 2025.

Tillvaxten drivs enligt vd Patrik La Placa Christiansen framfdr allt av ett stdrre och jdmnare produktinfléde. mResell har breddat antalet strategiska
inkdpspartners och gatt mot mer planerade leveranser dver langre perioder, vilket skapar ett stabilare infldde och effektivare anvéndning av rérelsekapitalet.
Bolagets prismotor analyserar nu omkring tva miljoner datapunkter per manad och anvands fér att optimera inkdpspriser och volymer tillsammans med
leverantdrerna.

Bruttovinsten 6kade till 14,6 MSEK (5,4), motsvarande en bruttomarginal om 27 % (20), jdmfért med 28 % i Q1'26. Christiansen beskrev marginalnivderna under
Q1och Q2 som representativa fér verksamheten, med viss normal variation mellan kvartalen. Ovriga rérelseintdkter steg samtidigt till 2,0 MSEK (0,2) och bestar
bland annat av ersattningar fér produkter som férsvunnit i transport samt volymbaserade kickbacks och aterbetalningar fran marknadsplatser och andra
partners.

Skalbarheten blev &n tydligare under kvartalet. EBITDA forbattrades till 1,5 MSEK (-2,7), medan EBIT uppgick till 0,5 MSEK (-3,7), motsvarande en EBIT-marginal
om 1,0 %. mResell redovisade ddrmed positiv EBIT fér andra kvartalet i f6ljd. Personalkostnaderna var samtidigt i princip oféréandrade y-o-y pa 2,4 MSEK (2,4),
trots att nettoomsattningen férdubblades. Fér H1'26 uppgick EBIT till 0,8 MSEK (-6,7), jamfért med -12,7 MSEK for heldret 2025.

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till -3,8 MSEK, bland annat paverkat av en lageruppbyggnad om 5,8 MSEK. Periodens totala kassafléde
uppgick daremot till 3,5 MSEK, fréamst till féljd av 9,4 MSEK fran férandringar av lan. Likvida medel 8kade ddrmed till 11,7 MSEK, samtidigt som pagaende
utbetalningar fran marknadsplatser uppgick till ytterligare 9,2 MSEK. Bolaget arbetar fortsatt med en mer Idngsiktig och kostnadseffektiv
lagerfinansieringslésning och Christiansen uppgav i var intervju att diskussionerna har kommit Iangt.

Efter kvartalet har utvecklingen accelererat ytterligare. Juli genererade rérelseintdkter om 25,2 MSEK och enligt Christiansen drevs den starka manaden inte av
ndgon enskild stérre order, utan av hdgre tillgdng pa produkter. Det ser vi som positivt eftersom utvecklingen dédrmed i stérre utstréckning speglar den I6pande
verksamheten. Juli ska inte extrapoleras rakt av, men innebdar en stark start pa Q3 infor den sdsongsmassigt viktigare delen av aret. Efter kvartalet har mResell
dven etablerat sig i Storbritannien genom ett partnerskap med Reuse Technology Group. Upplagget gor det mojligt att adressera en ny marknad med begrdnsad
initial investering, dar mResell bidrar med plattform och datadriven priss&ttning medan partnern star fér lokal organisation och infrastruktur. Bolaget ser
potential att anvanda en liknande modell pa fler marknader och har samtidigt uppgraderat plattformen fér att enklare hantera fler marknader och valutor. B2B-
verksamheten &r fortsatt ett prioriterat tillvdxtomrade och kan bidra bdde med nya int&kter och stérre inképsvolymer.

Var bild &r att Q2'26 ytterligare stérker investeringscaset. mResell har férdubblat nettoomsé&ttningen y-o-y, redovisat positiv EBIT tva kvartal i féljd och gjort
detta med i princip oférandrade personalkostnader. Ett stabilare produktinfldde, den starka starten pa Q3 och expansionen till nya marknader skapar samtidigt
goda férutsattningar for fortsatt tillvaxt. Bolagets Iangsiktiga mal om 600 MSEK i omséttning och en EBIT-marginal dverstigande 10 % &r fortsatt Idngt bort, men
H1'26 visar att mResell tagit tydliga steg mot den skala och I6nsamhet som caset bygger pa.

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

Utfallet i Q2'26 understeg vara estimat, framfér allt till fljd av en lagre férséljning &n vantat. Vara omsattningsantaganden framstar dock i efterhand som
relativt offensiva, da de implicerade en kraftig sekventiell tillvéxt under ett kvartal som normalt &r sdsongsmadssigt svagare. Var bedémning var att det tillférda
kapitalet skulle 6ka tillvaxttakten ytterligare, och den starka utvecklingen i juli indikerar att tillvaxttakten kan accelerera under Q3. Den operativa utvecklingen
var samtidigt fortsatt positiv, med sekventiell omsattningstillvéxt, en bruttomarginal dver var prognos och bibehallen positiv I6nsamhet. Att juli darefter
uppvisade intdkter om 25,2 MSEK stérker bilden av att tillvéxtresan fortsatt, &ven om utfallet i Q2 1&g under vara estimat.

Utfall vs estimat Q2'26

(MSEK) Q2'25 Q3'25 Q4'25 Q1’26 Q2'26E Q2'26A Diff.
Nettoomsattning 25,5 52,5 35,2 47,3 61,5 51,2 -16,7%
Summa intdkter 26,5 54,0 36,4 48,5 62,8 54,2 -13.7%
Bruttoresultat 54 13,0 9,9 13,8 17,2 14,6 -15,1%
Bruttomarginal 20,4% 24,0% 27,0% 283% 25,9% 27,0% +1,7pp
OPEX -8,1 -13,9 -12,6 -13,4 -14,8 -13,1 -1,5%
EBITDA 2,7 -0,9 -2,8 1,2 2,4 15 -37,5%
EBITDA-marginal -10,7% -17% neg. 2,6% 3,9% 3,0% -0,9pp
Avskrivningar -0 -0 -2 -0,9 -10 -10 0,0%
EBIT -3.7 -2,0 -4,0 0,3 14 0,5 -64,3%
EBIT-marginal -14,5% -3,7% neg. 0,7% 2,3% 1,0% -1.3pp

Sida | 3



mResell - Rapportkommentar Q2'26 Kalqyl

Dubblad omséttning och stark start pa Q3'26

Nettoomsdattningen i Q2'26 uppgick till 51,2 MSEK (25,5), motsvarande en tillvéaxt om 100,8 % y-o-y. Rorelseintdkterna 6kade med 104 % till 54,2 MSEK (26,5),
varav 1,0 MSEK avsdg aktiverat arbete fér egen rékning och 2,0 MSEK &vriga rérelseintakter. Fér H1'26 uppgick nettoomsattningen till 98,5 MSEK (53,4), medan
rérelseintdkterna nadde 102,7 MSEK (55,4), en 6kning om 85 %. Tillvdxten drivs enligt vd Patrik La Placa Christiansen framfér allt av ett stérre och jamnare
produktinfléde. mResell har under det senaste aret breddat antalet strategiska inkbpspartners och gatt fran mer opportunistiska stérre inkdp till att i hégre grad
planera volymer tillsammans med leverantdrerna éver ldngre perioder. Det har skapat ett mer stabilt inflode vecka fér vecka och minskat beroendet av enskilda
leveranser. Produktmixen varierar samtidigt med inflédet. Under sommaren har mResell haft god tillgdng pa iPads, som har ett Idgre genomsnittligt
forsaljningsvarde per enhet &n MacBooks, men dar volymerna varit stérre. | var intervju framhdll Christiansen att efterfragan fortsatt &r stark och att produkter
generellt séljs mycket snabbt efter att de publicerats. Fokus ligger fortsatt pa att fa in sa stora volymer som méjligt till ratt pris, snarare &n att skapa ytterligare
efterfrdgan.

Rérelsekapitalet ar darmed fortsatt en viktig faktor for forsaljningstillvaxten. Bolaget arbetar aktivt med leverantdrskrediter och andra finansieringslésningar for
att f& stoérre utvéxling pa det befintliga kapitalet. Christiansen uppgav i var Q2-intervju att mResell haft interimslésningar pa plats och kommit I&ngt i
diskussionerna kring en stdrre och mer kostnadseffektiv finansieringsldsning. Pa langre sikt &r ambitionen att kombinera stabil bankfinansiering med férbattrade
kredittider fran leverantdrerna, vilket skulle 6ka kapaciteten att képa in stérre produktvolymer.

Ovriga rérelseintdkter dkade tydligt till 2,0 MSEK (0,2), jdmfért med 0,3 MSEK i Q1'26. | var intervju férklarade Christiansen att posten bestdr av flera olika delar,
daribland ersattningar fér produkter som férsvunnit i frakten samt kickbacks och aterbetalningar frén marknadsplatser och andra partners. mResell betalar
normalt provision pa férsaljningen via externa marknadsplatser, men kan nér vissa volymnivaer uppnas fa tillbaka en del av avgifterna. Posten gynnas darmed
delvis av den 6kade skalan, men kan variera mellan kvartalen beroende pa bland annat férséljningsvolymer.

Efter kvartalets utgang accelererade forséljningen ytterligare. Rorelseintdkterna uppgick till 25,2 MSEK i juli, vilket kan jamféras med ett manadsgenomsnitt om
cirka 18,1 MSEK under Q2'26. Enligt Christiansen drevs den starka manaden inte av ndgon stérre engangsorder, utan av att bolaget haft mer produkter
tillgéngliga for forséljning &n under genomsnittet i Q2. Han beskrev utvecklingen som normal I6pande verksamhet pa en hégre volymniva. Det ser vi som positivt,
&ven om en enskild manad inte bér extrapoleras rakt av.

Utvecklingen &r dessutom intressant infér H2, som normalt &r den starkare delen av aret f6r branschen. Back to School féljs av Black Friday och julhandeln,
medan Q2 generellt &r ett svagare kvartal. Christiansen har samtidigt betonat att mResell 4 mindre sédsongsberoende &n en traditionell dterférséljare eftersom
bolaget historiskt har kunnat sélja de produkter som kommer in. Fér mResell har tillgdngen pé produkter och logistiska faktorer darfér varit viktigare fér den
kortsiktiga férséljningsnivan &n variationer i den underliggande efterfragan.

Nettoomsattning, kvartalsvis 2025-2026 Nettoomséattning, heldr och RI2
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B2B och fler produktkategorier breddar intdktsbasen

mResell har under 2026 breddat erbjudandet fran den historiska tyngdpunkten pad Apple till att &ven omfatta Samsung-telefoner och PC-datorer. Breddningen &r
sarskilt relevant inom B2B, dar foretagskunder ofta vill kunna képa bade telefoner och datorer fran samma leverantér. Vid var intervju efter Q1’26 stod Apple
fortfarande fér omkring 95 % av omséattningen, men Christiansen bedémde da att andra produktkategorier dver tid kan utgéra en betydligt stérre andel.

B2B-verksamheten fortsatter samtidigt att byggas ut och bolaget beskriver intresset fér erbjudandet som fortsatt stort. Flera stdrre féretag har tidigare borjat
képa telefoner och datorer fran mResell, dar erbjudandet kombinerar kostnadsbesparingar och hallbarhetsférdelar med en flexibel helhetsldsning. B2B
kompletterar B2C-affaren, men kan dven starka inkopssidan genom att stérre féretagsvolymer mojliggor bredare produktinkép och starker mResells position
gentemot leverantdrerna.

Starkare produktinfldde skapar férutsattningar fér fortsatt tillvaxt

Tillgdngen pa produkter har historiskt varit en av de frdmsta begrénsningarna fér mResells férséljning. Under det senaste aret har bolaget darfér férdjupat
relationerna med strategiska partners inom bland annat Apples ekosystem och leasingmarknaden. Den viktigaste férandringen &r enligt var mening inte nadgot
enskilt avtal, utan att leverantdrsbasen blivit bredare och inkdpsflédet mer forutsagbart. | stallet for att binda en stor del av kapitalet i en enskild stérre batch
arbetar bolaget i hégre grad med volymataganden 6ver tva till tre manader och Iépande leveranser fran olika partners.

Den geografiska expansionen ger ytterligare potential. Efter kvartalets utgang inleddes etableringen i Storbritannien tillsammans med Reuse Technology Group,
d&r partnern bidrar med lokal organisation, infrastruktur och produktinfldde medan mResell star fér plattform, prisséttning och digital férséljning. Bolaget har
&ven uppgraderat plattformen fér att enklare hantera fler marknader och valutor, kommit I&ngt med integrationer mot ytterligare marknadsplatser och fér
diskussioner kring liknande partnerskap pa fler marknader. Fler férsaljningskanaler och geografier breddar kundbasen och ger samtidigt mResell fler alternativ
for att sélja varje produkt dar efterfragan &r som starkast.

Vi ser ett tydligt samband mellan det férbattrade produktinflodet och den kraftiga férsaljningstillvaxten under H1'26. Den starka utvecklingen i juli ger ytterligare

stod for att hogre tillgang pa produkter kan omséttas i hogre intakter. Framat blir dérfoér inkdpskapacitet, B2B-delen, geografisk expansion och finansiering av
storre produktvolymer centrala drivkrafter fér den fortsatta intaktstillvaxten.
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Bruttomarginalen stabil trots hégre volymer

Bruttovinsten i Q2'26 uppgick till 14,6 MSEK (5,4), motsvarande en redovisad bruttomarginal om 27 % (20). Det innebar en mindre nedgang fran 28 % i Q1'26,
men fortsatt en tydlig férbattring jamfért med féregdende ar. Fér H1'26 uppgick bruttovinsten till 28,4 MSEK (11,3) och bruttomarginalen till 28 % (20). | var
intervju med Christiansen framkom att férandringen fran Q1 framst ska ses som normal kvartalsvariation. Produktmix, valuta och leverantdrernas tidigare
inkdpspriser paverkar utfallet mellan perioderna. Christiansen beskrev marginalnivaerna under Q1 och Q2 som representativa fér verksamheten och bedémer att
bruttomarginalen kan réra sig ndgot upp eller ned mellan kvartalen. Han framhéll samtidigt att marginalnivan under Q2 inte drevs av négra exceptionella
effekter, utan speglade den I6pande verksamheten.

Den datadrivna prissattningen &r fortsatt central fér att férsvara marginalen nér volymerna dkar. Bolagets prismotor analyserar nu omkring tva miljoner
datapunkter per manad, jamfért med cirka 1,5 miljoner vid var féregdende intervju. Informationen omfattar bland annat prisutveckling och tillgangligt lager pa
olika marknader och anvénds bade for att styra inkdpen och som stéd i prisdialogen med leverantérer. Enligt Christiansen ger den kade precisionen béattre
férutsattningar att erbjuda konkurrenskraftiga inkdpspriser och samtidigt hantera stérre volymer med bibehdallen marginal.

Forsaljningsmixen kan samtidigt paverka marginalen, bade mellan produktkategorier och férséljningskanaler. Christiansen har tidigare beskrivit marginalerna pa
datorer som hégre &n pa telefoner. Férsaljning till konsumenter och féretag ligger i stort omkring nuvarande bruttomarginalnivaer, medan den mindre
tradingaffaren, dar produkter saljs vidare i bulk till andra aktorer, har en Idgre bruttomarginal. Den affdren medfér samtidigt inte motsvarande
forsaljningskostnader, vilket innebér att bruttomarginalen isolerat inte ger hela bilden av I6nsamheten i respektive férsaljningskanal.

En viktig aspekt &r att mResell beréknar bruttoresultat och bruttomarginal utifrdn totala rérelseintakter och inte enbart nettoomséattningen. Med bolagets
redovisningsmetod uppgick bruttomarginalen till 27,0 % i Q2'26. Justerat for aktiverat arbete och dvriga rérelseintakter uppgick bruttoresultatet i var berédkning
till cirka 11,6 MSEK, motsvarande en bruttomarginal om 22,7 % i relation till nettoomsattningen, jamfoért med 26,5 % i Q1'26. Skillnaden forklaras av att aktiverat
arbete och dvriga rérelseintékter utgjorde en stérre del av rérelseintdkterna under Q2. | diagrammet nedan illustrerar vi darfér bade bolagets redovisade
bruttomarginal och en justerad marginal dér bruttoresultatet genomgaende stélls i relation till nettoomséattningen.

Redovisat bruttoresultat och bruttomarginal, kvartalsvis Bruttoresultat och marginal réknat pa nettoomséttning, 2025-26
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God kostnadskontroll och operationell hdvstang

Rérelsekostnaderna exklusive avskrivningar uppgick till 13,1 MSEK i Q2'26, bestdende av 6vriga externa kostnader om 9,4 MSEK, personalkostnader om 2,4 MSEK
och dvriga rérelsekostnader om 1,3 MSEK. Det kan jdmféras med 8,1 MSEK under Q2'25. | relation till nettoomsattningen sjonk kostnadsandelen samtidigt till cirka
25,6 % fran 31,9 %, vilket visar pa en tydlig operationell hdvstang nar férséljningsvolymerna dkar. Avskrivningarna uppgick till 1,0 MSEK, vilket innebér att de
totala rérelsekostnaderna efter bruttoresultatet uppgick till 14,1 MSEK.

Ovriga externa kostnader dkade till 9,4 MSEK (5,6), vilket till stor del &r naturligt i takt med hégre foérsaljningsvolymer. Posten omfattar bland annat kostnader
kopplade till externa marknadsplatser, ddr mResell betalar provision pa férsaljningen. Den relativa kostnadsutvecklingen &r darfér mer relevant &n den absoluta
dkningen, da nettoomsattningen samtidigt férdubblades. Hégre volymer kan dessutom férbattra villkoren mot marknadsplatser och logistikpartners och darmed
bidra till Iagre kostnader i relation till férsaljningen. Personalkostnaderna var i princip oférandrade och uppgick till 2,4 MSEK (2,4), trots den kraftiga
omsattningstillvaxten. Vid tidpunkten fér Q2-rapporten hade bolaget 16 heltidsanstéllda och fyra konsulter, jdmfort med 19 heltidsanstéllda och fyra konsulter vid
Q1-rapporten. Utvecklingen ger stdd for att den befintliga organisationen och infrastrukturen kan hantera betydligt storre volymer utan motsvarande 6kning i
personalstyrkan.

Den operationella hdvstangen blir sarskilt viktig ndr mResell fortsatter att skala B2B, nya produktkategorier och geografiska marknader. Christiansen framhéll i
var intervju att mResell fortsatter att effektivisera produktionen, bland annat genom att utveckla Al-baserad gradering av inkommande produkter. Okad
automatisering kan déarmed géra det mojligt att hantera stérre volymer utan motsvarande 6kning i personalbehovet. Kombinationen av snabbt vdxande intdkter
och en betydligt Iangsammare utveckling i kostnadsbasen ger enligt var bedémning tydligt stéd for affarsmodellens skalbarhet.

Rérelsekostnader, kvartalsvis 2025-2026 (MSEK)
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Positiv EBIT for andra kvartalet i rad

EBITDA forbattrades till 1,5 MSEK (-2,7) i Q2'26, medan EBIT uppgick till 0,5 MSEK (-3,7). Det innebar att mResell redovisade positiv EBIT for andra kvartalet i rad
efter att ha redovisat positiv EBIT fér férsta gangen i Q1'26. Fér H1'26 uppgick EBITDA till 2,7 MSEK (-4,9) och EBIT till 0,8 MSEK (-6,7).

Resultatforbattringen drevs framst av den kraftiga forsaljningstillvéxten i kombination med en fortsatt stabil bruttomarginal och en kostnadsbas som ¢kade
betydligt Idngsammare &n intékterna. Personalkostnaderna var i princip oféréandrade y-o-y trots att nettoomsattningen férdubblades, vilket tydligt illustrerar den
operationella hvstangen i affarsmodellen.

| var intervju med vd Patrik La Placa Christiansen betonade han att fokus fortsatt ligger pad Iénsam tillvéxt och att bolaget vill anvénda tillgangligt kapital sa
effektivt som majligt. Han har &ven tidigare framhallit att nuvarande organisation kan hantera betydligt hdgre volymer inom bland annat logistik, inkép och
produktion utan motsvarande 6kning av personalstyrkan. B2B-verksamheten byggs darfér fortsatt ut successivt snarare &n genom en storre
kostnadsuppbyggnad i forvag.

Tva kvartal i féljd med positiv EBIT starker var bild av att mResell natt en niva dar hégre férsaljningsvolymer bérjar fa ett tydligt genomslag pa resultatet.
Fortsatt tillvéxt med bibehallen bruttomarginal och kostnadskontroll bér dérmed kunna ge ytterligare resultatférbattring, d&ven om utfallet fortsatt kan variera
mellan kvartalen beroende pa bland annat produktmix och férsaljningsvolymer.

EBIT och EBITDA, kvartalsvis 2025-2026 Marginalutveckling, kvartalsvis 2025-2026
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Finansiell stéllning

Vid utgéngen av Q2'26 uppgick mResells anldggningstillgangar till 11,1 MSEK, varav immateriella tillgdngar utgjorde 9,6 MSEK. Varulagret 6kade till 17,5 MSEK fran
11,6 MSEK vid utgédngen av Q1'26, samtidigt som likvida medel 6kade till 11,7 MSEK fran 8,2 MSEK. Dérutéver uppgick pagdende utbetalningar fran
marknadsplatser till 9,2 MSEK.

Koncernens egna kapital uppgick till -9,6 MSEK vid kvartalets utgang, jamfért med -9,0 MSEK efter Q1'26. Det negativa egna kapitalet pa koncernniva férklaras
enligt bolaget av eliminering av innehavet i dotterbolag, medan moderbolagets egna kapital uppgick till 171,8 MSEK.

Skulder till kreditinstitut uppgick vid utgangen av Q2'26 till 14,5 MSEK, férdelat p& 9,2 MSEK langfristigt och 5,3 MSEK kortfristigt. Darutéver uppgick évriga
rantebdrande skulder till 13,9 MSEK, vilket innebdr totala rantebdrande skulder om 28,4 MSEK. Likvida medel uppgick till 11,7 MSEK, vilket isolerat motsvarar en
nettoskuld om 16,7 MSEK. Vid kvartalets utgdng hade mResell dven 9,2 MSEK i pagdende utbetalningar fran marknadsplatser. Dessa avser redan genomférd
férsaljning dar likviden dnnu inte hade betalats ut till bolagets bankkonto per balansdagen. Vi betraktar darfér posten som kassaliknande i var vardering och
inkluderar den vid ber&kningen av justerad nettoskuld. Inklusive dessa medel uppgar nettoskulden till 7,5 MSEK.

Q226
Langfristiga skulder till kreditinstitut 9,2
Kortfristiga skulder till kreditinstitut 53
Ovriga rantebdrande skulder 13,9
Summa 28,4
Likvida medel n7
Nettoskuld 16,7
Pagaende utbetalningar fran marknadsplatser 9,2
Nettoskuld inkl pdgdende marknadsplatsutbetalningar 75

Den kortsiktiga finansiella flexibiliteten &r fortsatt nagot begrénsad. Varulager om 17,5 MSEK, likvida medel och pagaende utbetalningar fran marknadsplatser
summerar till 38,3 MSEK, jamfért med kortfristiga skulder om 36,6 MSEK. Det motsvarar ett 6verskott om cirka 1,7 MSEK enligt denna férenklade berdkning.
Mattet ska dock inte likstéllas med en ren likviditetsbuffert eftersom en betydande del utgérs av lager. Christiansen har samtidigt betonat att den operationella
lageromsattningen fortsatt ar hég och att produkter generellt sdljs snabbt efter publicering.

| var Q2-intervju uppgav Christiansen att bolaget haft interimslgsningar for finansieringen under slutet av kvartalet och bérjan av juli, samtidigt som arbetet med
en stérre och mer kostnadseffektiv lagerfinansieringslésning fortsatter. Han uppgav att bolaget kommit 1angt i diskussionerna och framhdll att kapital gar att fa
tillgang till, men att utmaningen &r att hitta en modell med rimlig finansieringskostnad och villkor som passar verksamhetens snabba produktfléden. Parallellt
arbetar bolaget med flera finansieringsalternativ, dér battre bankfinansiering och ldngre kredittider fran strategiska leverantdrer &r tva mojliga komponenter. Att
bolaget nu kan visa positiv EBIT under tva kvartal i féljd starker enligt Christiansen férutsattningarna i dessa dialoger.

Tillgdngen till rérelsekapital &r fortsatt central for tillvaxten eftersom mResell behéver finansiera produktinkdpen innan varorna séljs vidare. Langre
leverantdrskrediter och en mer Iangsiktig lagerfinansiering skulle darfér kunna 6ka inkdpskapaciteten och ge stérre utvaxling pa befintligt kapital, utan
motsvarande behov av nytt eget kapital.

Kassafléde och lageromsattningshastighet

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére forandringar i rérelsekapital uppgick till cirka 0,5 MSEK i Q2'26. Férandringar i rorelsekapital belastade dérefter
kassaflédet med cirka 4,3 MSEK, dér lageruppbyggnaden om 5,8 MSEK var den stdrsta negativa posten. Kassaflddet fran den I6pande verksamheten uppgick
darmed till -3,8 MSEK (-1,4). Efter investeringar om 2,1 MSEK uppgick det fria kassaflédet till cirka -5,9 MSEK, eller cirka -1,6 MSEK justerat for férandringar i
rorelsekapital.

Det negativa fria kassaflddet motverkades under kvartalet av 6kade Ian. Férandringar av |an bidrog med 9,4 MSEK, vilket medférde att periodens totala
kassaflode uppgick till 3,5 MSEK. Likvida medel 6kade ddrmed fran 8,2 MSEK vid ingangen av kvartalet till 11,7 MSEK vid utgéngen.

Lageromséattningshastigheten uppgick till 2,7x i Q2'26, jamfért med 3,0x i Q1'26. | var intervju betonade Christiansen att variationer i det balansrakningsbaserade
mattet bland annat paverkas av tidpunkten fér inkdp, internationella transporter och tullhantering. Enligt honom &r den operationella omsé&ttningshastigheten
fran publicerad till sald produkt fortsatt mycket hdg, vilket innebar att den l&gre redovisade lageromséattningshastigheten inte nédvandigtvis speglar en svagare
efterfragan. Den 6kade lagerbindningen bér dven ses mot den hégre férsaljningsnivan. Christiansen uppgav att mResell hade mer produkter tillgdngliga under juli
&n under genomsnittet i Q2, vilket var den huvudsakliga férklaringen till att rérelseintédkterna steg till 25,2 MSEK under manaden. Férmagan att finansiera stérre
produktvolymer samtidigt som den operationella lageromsattningen hélls hég blir darfér en viktig faktor for den fortsatta tillvaxten.

FCF och Adj. FCF, kvartalsvis Lageromsattningshastighet, kvartalsvis
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Goda forutsattningar for tillvaxt framat

mResell har under de senaste ren investerat cirka 40 MSEK i en egenutvecklad, Al-driven och datadriven plattform som automatiserar och optimerar stora delar
av vardekedjan, fran inkdp och prissattning till lagerstyrning, marknadsféring och férséljning. Bolagets prismotor analyserar nu omkring tva miljoner datapunkter
per manad, jamfért med cirka 1,5 miljoner vid var féregaende intervju, och féljer bland annat priser, produktutbud och lager pa olika marknader. Informationen
anvands bade for att optimera inkdpen och fér att styra var och till vilket pris respektive produkt ska saljas.

Plattformens skalbarhet &r enligt var bedémning en central del av investeringscaset. Arkitekturen gér det mojligt att addera nya produktkategorier,
foérsaljningskanaler och geografiska marknader utan att motsvarande infrastruktur behdver byggas upp fran grunden. Under 2026 har plattformen uppgraderats
for att enklare hantera fler marknader och valutor, vilket gér det mdjligt att sélja samma produkt dér efterfrdgan och prisbilden &r mest attraktiv. Bolaget har
dven kommit 18ngt med tekniska integrationer mot ytterligare marknadsplatser.

Etableringen i Storbritannien tillsammans med Reuse Technology Group &r ett konkret exempel pa hur plattformen kan anvéndas fér geografisk expansion.
Reuse Technology bidrar med lokal organisation, infrastruktur, marknadskannedom och ett etablerat infléde av atertagen IT-utrustning, medan mResell star fér
plattform, datadriven prissattning och digital slutkundsférsaljning. Uppldgget mojliggdr etablering med begransad initial investering och bolaget ser modellen
som mojlig att replikera. Christiansen uppgav i var Q2-intervju att diskussioner dven férs om ett liknande partnerskap i ytterligare ett stérre land.

Affarsmodellen bygger samtidigt pa en diversifierad inkdpsstruktur dar produkter képs fran strategiska partners samt direkt fran féretag och privatpersoner.
Under det senaste aret har mResell férdjupat relationerna med stérre leverantérer och gatt mot mer planerade produktfléden, dér priser och volymer i hégre
grad kan faststdllas éver langre perioder. Det férbattrar forutsagbarheten och gér det méjligt att anvanda rérelsekapitalet mer effektivt. Hogre volymer starker
dessutom bolagets férhandlingsposition mot leverantdrer, marknadsplatser och logistikpartners.

Skalbarheten har nu ocksa bérjat synas tydligare i de finansiella resultaten. mResell mer &n férdubblade rérelseintédkterna i Q2'26 samtidigt som
personalkostnaderna var i princip oférandrade y-o-y och EBIT var positivt for andra kvartalet i f6ljd. Ledningen bedémer att den befintliga organisationen och
infrastrukturen kan hantera betydligt stérre volymer, framfor allt inom inkop, produktion och logistik. Parallellt fortsatter bolaget att effektivisera verksamheten,
bland annat genom fortsatt automatisering av interna processer.

Ytterligare tillvaxtvagar finns inom B2B och ett bredare produktutbud. mResell har under 2026 kompletterat den historiska tyngdpunkten pa Apple med
Samsung-telefoner och PC-datorer. Breddningen &r sarskilt relevant fér foretagsmarknaden, dar kunder ofta efterfragar en helhetslésning for flera typer av
enheter. Christiansen har tidigare bedémt att andra produktkategorier pa langre sikt skulle kunna utgéra omkring 25 % av omsattningen. B2B kan samtidigt
bidra pa inkdpssidan eftersom stérre och bredare foérséljningsvolymer gér det méjligt fér mResell att kdpa stérre produktpartier och stérka relationen med
leverantdrerna.

Marknadsférutsattningarna ger samtidigt ytterligare stéd for tillvaxt. Apples prishdjningar pa nya Mac och iPad i slutet av Q2 dkar prisskillnaden mot refurbished
produkter och ddrmed attraktiviteten i mResells erbjudande. Aven regulatoriskt finns medvind, bland annat genom EU:s Digital Product Passport och initiativ som
framjar rekonditionering och cirkuldr konsumtion.

Strategiska forvarv utgér fortsatt en mojlig tillvaxtvag. Bolagets langsiktiga strategi omfattar bade organisk tillvéxt och férvéry, dar tidigare kommunikation
pekat pa mojligheter att komma ndrmare produktens ursprung, starka inkdpskanalerna och bredda erbjudandet. Christiansen har samtidigt varit tydlig med att
bolagets nuvarande vardering begransar majligheten att genomféra férvéry pa attraktiva villkor och att mResell darfér behdver véxa till sig ytterligare.
Partnerskap kan i vissa fall utgora ett alternativ till regelratta férvarv.

Tillgadngen till rérelsekapital &r fortsatt en viktig férutsattning fér hur snabbt verksamheten kan skalas. Historiskt har finansieringen snarare &n efterfragan
begrénsat mojligheten att kdpa in stérre produktvolymer. Bolaget arbetar nu fér att successivt ga fran mer tillfélliga finansieringsldésningar mot en kombination
av stabil bankfinansiering och béttre kredittider hos strategiska leverantdrer. En langsiktigt effektiv finansieringsstruktur skulle kunna frigéra ytterligare
tillvaxtpotential genom att stérre produktvolymer kan finansieras utan ett motsvarande behov av nytt eget kapital.

Vi beddmer att mResell i dag har battre férutsattningar att skala verksamheten &n for 12 till 18 manader sedan. Plattformen har breddats, leverantérsstrukturen
har blivit mer férutsdgbar och bolaget har bérjat visa att hégre volymer kan hanteras med begrénsade ékningar i kostnadsbasen. De viktigaste faktorerna framat
blir darfor fortsatt tillgang till produkter och rérelsekapital, expansion till fler marknader, utvecklingen inom B2B samt méjligheten att véxa vidare genom
partnerskap och pa sikt dven strategiska férvarv.

Finansiella mal

mResells langsiktiga finansiella mal ligger fast. Inom tre till fem ar &r malsattningen att na en arlig omsé&ttning om 600 MSEK och en EBIT-marginal éverstigande
10 %. Christiansen betonade i var Q2-intervju att malen bygger pa den kapacitet bolaget bedémer finns i nuvarande lokaler och infrastruktur och beskrev dem
som bolagets affarsplan snarare an ett teoretiskt scenario. Enligt honom kan verksamheten hantera en omsattning omkring 600 MSEK inom befintlig
infrastruktur och vid den skalan &r malet att generera en EBIT-marginal éver 10 %. Vidare gav Christiansen samtidigt inga indikationer pa att den kommunicerade
tidshorisonten om tre till fem &r har féréndrats.

Utfallet kommer i h6g grad bero pd mResells formaga att fortsatta éka produktvolymerna, sékra effektiv finansiering och utnyttja den operationella hdvstangen i

plattformen. Utvecklingen under H1'26, med kraftig oms&ttningstillvéxt och positiv EBIT tva kvartal i féljd, innebar dock att bolaget tagit tydliga steg i riktning
mot de langsiktiga malen.

Finansiella mal pd medelldng 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) 12,9
Aktiekurs (SEK) 2,06 Nettoskuld (MSEK) 7,5%
Enterprise value (MSEK) 120,4

*Berdknat som réntebarande skulder minus likvida medel och pagaende utbetalningar frén marknadsplatser.

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 186,2 EV/S 0,6
EBITDA -1,0 EV/EBITDA neg.
EBIT -51 EV/EBIT neg.
Vinst -11,0 P/E neg.
FCF -33,8 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: Bdrsdata

Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
26,5% neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal OPEX i % av sales ROIC
neg. neg. 28,0% 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 en medianvardering om 11,5x EV/EBITDA och 15,5x EV/EBIT. Vi anser att mResell fortsatt motiverar en viss rabatt relativt flera av
jamfdrelsebolagen, givet bolagets begrénsade storlek, korta historik av I6nsamhet och att fortsatt tillvaxt stéller krav pa en val fungerande finansieringsstruktur.
Samtidigt har riskbilden férbattrats under 2026. mResell har nu redovisat positiv EBIT under tva kvartal i fljd, samtidigt som omsattningen vuxit kraftigt och
kostnadsbasen utvecklats betydligt Iangsammare &n intdkterna. Utvecklingen ger enligt var bedémning ett tydligare stéd for affarsmodellens skalbarhet och
minskar successivt gapet mot mer etablerade och I6nsamma e-handelsbolag.

Vi beddémer dérfér att en multipel om 13x pa var prognostiserade EBIT fér 2027E &r rimlig i dagslaget. Pa sikt ser vi potential fér multipelexpansion mot 15x,
férutsatt att mResell fortsatter att visa uthallig Idnsamhet, bibehaller en stark marginalprofil och skalar verksamheten utan motsvarande ¢kning i kostnadsbasen.

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 8131 8307 516,2 16,1 318,4 26,1 27,0% 6,8% 4,2%
BHG Group 3395 5253 769,9 6,8 338,8 15,5 25,5% 71% 31%
Boozt 9672 10 315 744,0 13,2 408,0 241 37,5% 8,7% 4,8%
Bubbleroom 219 172 -3,64 -47,4 -14,5 -1,9 64,7% -0,8% -3,3%
CDON 608 467 19,6 -23,7 -63,0 1.4 83,5% -4,3% -13,8%
Desenio 261 567 56,6 10,0 553 10,2 85,1% 8,1% 79%
Haypp Group 4752 4974 169,9 28,2 332 144,5 19,7% 4,0% 0,8%
Lyko 1312 2649 2771 9,6 76,6 34,6 42,1% 6,9% 19%
Meds Apotek 468 404 233 17,4 4,65 86,8 27,3% 22% 0,4%
Nelly Group 1124 1091 191,2 56 1314 8,1 54,7% 15,4% 10,6%
Online Brands Nordic 414 438 311 12,6 570 68,9 59,3% 5,9% 11%
Pierce Group 719 498 86,0 55 45,0 10,5 42,1% 4,7% 2,4%
Revolutionrace 1405 1386 19,4 1.6 88,6 15,6 64,3% 14,5% 10,8%
RugVista 5840 5527 433,0 12,8 422,0 131 70,5% 21,5% 20,9%
Sweden BuyersClub 130 135 215 49,8 -2,46 -43,4 36,7% 1,8% -2,0%
Soder Sportfiske 140 m 13,4 83 7,50 14,9 39,4% 5,4% 3,0%
Vuxen Group 296 265 23,0 15 16,0 16,6 61,5% 9,4% 6,5%
Snitt 2287 2504 2019 8,7 10,1 251 49,5% 6,9% 3,5%
Median 79 567 86,0 n5 45,0 15,5 421% 6,8% 3.0%
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Estimat

Vi gor endast mindre justeringar i vara estimat infér H2'26. Efter den starka starten pa Q3 ligger vi kvar pa en nettoomséttning om 72,2 MSEK fér kvartalet.
Rérelseintdkterna om 25,2 MSEK i juli ger stdd for fortsatt hdg férséljning, &ven om en enskild manad inte bdr extrapoleras rakt av. Vi rdknar fortsatt med positiv
EBIT under H2'26 och ser férutsattningar for successivt férbattrad I6nsamhet i takt med att hdgre férséljningsvolymer far stérre genomslag i en relativt skalbar
kostnadsbas. Bruttomarginalen antas samtidigt ligga kvar kring de nivaer som redovisats under H1'26, med viss variation mellan kvartalen beroende pa
produktmix, valuta och inkdpspriser. P& intdktssidan ser vi fortsatt stéd fran ett jdmnare produktinfléde, fler inképskanaler, B2B, ett bredare produktutbud och
geografisk expansion. Den Al-drivna plattformen méjliggér samtidigt datadriven prissattning och kanaloptimering, vilket bér underlatta fortsatt skalning. Vara
estimat &r fortsatt osékra, men utvecklingen under H1 och den starka starten pa Q3 ger stéd for fortsatt hog tillvaxt och férbattrad Idnsamhet.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 93,3 151,2 75,6 1411 244,7 352,0
% y-o-y 13,9% 62,0% -50,0% 86,7% 73,4% 43,9%
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 2,7 1,2
Totala intakter 94,3 152,3 79,0 145,8 2513 357,4
EV/S 13 08 16 09 05 03
Bruttoresultat 19,2 20,2 16,3 29,4 67,8 98,9
Bruttomarginal 20,6% 13,.3% 20,6% 20,2% 27,0% 27,7%
% y-0-y -2,4% 5,0% -19,1% 80,2% 130,5% 45,8%
Rorelsekostnader -29,6 -39,9 -34,0 -42,7 -58,5 -76,4
% y-0-y 19,4% 34,8% -14,8% 25,6% 37,0% 30,7%
EBITDA 9,4 -18,6 14,2 -8,6 9,4 22,5
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 3,8% 6,4%
% y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a 140,3%
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 12,8 53
Av- och nedskrivningar -1.3 -2,6 9,1 -4,1 -39 -5,0
EBIT -10,7 =213 -23,3 12,7 5,5 18,3
EBIT-marginal -115% -14,1% -30,9% -9,0% 22% 52%
% y-0-y n/a n/a n/a n/a n/a 235,0%
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 22,0 6,6

Vi har valt att vardera mResell utifrdn en multipel om 13x EBIT fér heldret 2027E. Multipeln &r lagre &n varderingsnivan hos peers, da vi anser att mResell fortsatt
motiverar en viss rabatt relativt flera av jamférelsebolagen, givet bolagets begrénsade storlek, korta historik av [dnsamhet och att fortsatt tillvéxt stéller krav pa
en val fungerande finansieringsstruktur. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi visar dven varderingen nar vi
applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat. Aktiekursen &r berdknad utifrdn 54,8 miljoner aktier.

Vérdering
Multipel EBIT 2027E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 13 18,3 238,1 4,3
Sdkerhetsmarginal (30%) 3 2,8 166,6 30

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sékerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,16 116,1% 67,2% 1,51 51,3% 31,8%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Borsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 146,5 2,7 33,0% 102,5 19 -6,9%
9 164,8 3,0 49,6% 15,4 2,1 4,7%
10 183,1 3.3 66,3% 128,2 23 16,4%
n 2014 3,7 82,9% 141,0 2,6 28,0%
12 219,7 4,0 99,5% 153,8 2,8 39,7%
13 2381 4,3 116,1% 166,6 3,0 51,3%
14 256,4 4,7 132,8% 179,5 33 62,9%
15 274,7 5,0 149,4% 192,3 35 74,6%
16 293,0 53 166,0% 2051 37 86,2%
17 31,3 5,7 182,6% 217,9 4,0 97,8%
18 3296 6,0 199,3% 230,7 4,2 109,5%
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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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