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Nelly — Hoglonsam tillvaxtstory

Nelly &r en av Nordens ledande e-handelsakt6érer inom mode for unga vuxna. Bolaget erbjuder ett aktuellt och attraktivt sortiment med bade
egna och externa varumarken, dar merparten av foérsaljningen sker digitalt, men dven genom flaggskeppsbutikerna pa Drottninggatan i Stockholm
och Strgget i Kdpenhamn. 93% av nettoomséattningen kom i Q4’25 fran Norden och resterande 7% fran segmentet 6vriga varlden, dar Tyskland &r
den priméara marknaden. Bade huvudkontoret och det automatiserade AutoStore varulagret ligger i Boras och bolaget har 175 personer anstallda
per Q4’25, dar personalstyrkan utgors av huvudkontorspersonal, lagerarbetare och anstéllda i de fysiska butikerna.

Bolaget har sedan ar 2022 skiftat sortimentsstrategi fran att erbjuda ett brett urval av artiklar, till att istéllet skala farre och mer I6nsamma artiklar
med fokus pa det egna varumadrket. Strategiférandringen har resulterat i att returgraden minskat fran 38% i Q1’23 till 23% i Q4’25, utifran att det
smalare sortimentet skapat forutsattningar for mer detaljerade och traffsakra artikelbeskrivningar, men framférallt genom att sortimentet
Overgatt fran festklader till basplagg. Att sélja basplagg innebér langre forsaljningsfonster och lagre risk for returer, vilket ldgger grunden for en
hogre I16nsamhet. Detta illustreras i att konkurrenten Bubbleroom, som primart séljer festklader, redovisade en negativ vinstmarginal ar 2025,
medan basplaggstunga Ginatricot redovisade en vinstmarginal om 25,2% ar 2024, trots 6ver 100 fysiska butiker.

Nelly har transformerats fran en stagnerande aterforséljare av festklader utan intjaningsformaga, till att vara branschledande inom basplagg som
jeans, stickat och toppar. Grundpelarna for en langsiktigt framgangsrik e-handlare ar efter ar 2025 pa plats med en ny tech-plattform,
branschledande Iag returgrad och ett sortiment som resonerar med kundbasen. Infér ar 2026 och 2027 blir fragan hur uthalligt och snabbt
bolaget kan vaxa, dar nyckeln blir bolagets formaga att forsvara sin position inom nyckelkategorier och vinna marknadsandelar i fler.

Investeringscase
Héglénsamt och Skalbar affarsmodell Kapacitet for vixande Slutférandet av ny IT-
snabbvéaxande EMV ger operativ havstang volymer plattform
Traffsaker Véxande volymer kan Det automatiserade Fardigstallandet av IT-
sortimentsstrategi driver hanteras utan AutoStore-lagret har plattformsbytet innebar
héglénsam EMV-tillvaxt motsvarande kapacitet for 50% hogre utfasning av
kostnadsokningar volym konsultkostnader
Nettoomsattning, 2020a—2025a EBIT och EBIT-marginal, 2020a-2025a
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Hoglonsamt och snabbvaxande EMV

Det egna varumaérket ar den viktigaste vardedrivaren for Nelly. Kategorin vaxte i Q4’25 med 55% y/y och utgjorde 62% av den totala forséljningen,
vilket var en hogre niva an for heldret 2025 om 57,5%. Utifran att EMV-sortimentet har hogre marginal an externa varumarken innebéar en 6kad
forsaljning av EMV ett direkt och kraftfullt genomslag pa bolagets bruttomarginal, vilket bidragit till en bruttomarginals-expansion om 1,3 p.e
mellan ar 2024 och 2025. Under ar 2026 férvdntas kategorin utgéra en storre del av produktmixen, utifrdn den gradvisa accelerationen under ar
2025, dér kategorin i H1 utgjorde 53% av forsaljningen, men i H2 utgjorde 62% av forséljningen, vilket bedéms driva bruttomarginalsexpansion.

Den accelererande EMV-tillvaxten har drivits av en forbattrad sortimentsstrategi dar fokus har varit att utveckla smalare och mer traffsakra
kollektioner inom kategorier som jeans, sneakers och toppar. Ytterligare bidragsgivare har varit marknadsforingsstrategin, dar influencer-
exponering och rabattkoder riktas mot att exponera det egna varumarket. De vaxande volymerna foérvantas ge 6kad forhandlingsstyrka gentemot
produktionspartners, vilket bedéms kunna bidra positivt till marginalutveckling fér kategorin och darigenom koncernen.

Infor ar 2026 ser tillvaxtutsikterna positiva ut genom fortsatt starkt momentum i det egna varumarket, samt selektivt adderande av externa
varumarken, exempelvis en kollektion med Nike som lanserades i februari 2026. En mer normaliserad men fortsatt stark EMV-tillvaxt, i

kombination med 6kad forsaljning av externa varumarken utgdér sammantaget goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt, trots svarare
jamforelsekvartal.

Forsaljning av EMV 2023-2025 Returgrad och EMV som andel av forsédljningen 2023-2025
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Skala mot semifast kostnadsbas ger operativ havstang

Nellys affarsmodell &r tydligt skalbar, dar merparten av kostnadsbasen &r fast eller

semivariabel. Genom de strukturella férdelarna av e-handel, som centraliserade Inkrementell EBIT-marginal 2025
inkdp, forsaljning och marknadsféring kan 6kande forsaljningsvolymer hanteras utan eloverade admimkostader frim
motsvarande 6kning av rorelsekostnader. Detta skapar en tydlig operativ hdvstang, 80% CPH-butik och IT-plattform
dar forsaljningstillvaxt far ett stort genomslag pa EBIT-resultatet. 70% \

60% \
Bolaget fardigstallde under ar 2025 ett omfattande skifte av hela IT-plattformen, ett B "
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initiativ som inleddes hésten 2022 och mojliggér en snabbare hemsida, battre
dataanalys, samt mer detaljerad tracking. Vidare kraver inte plattformen l6pande
konsultkostnader, utan dessa forvantas fasas ut under ar 2026. Med den nya
plattformen pa plats forvdantas marknadsféringen bli mer traffsaker, vilket kan leda
till hdgre spendering och hogre forsaljningstillvéxt, i linje med ledningens Qs Q@25 @325 Q425
kommentarer om att bolaget befinner sig i en tillvaxtfas.
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Under &ret har den operativa hdvstdngen forbattrats genom hemtagandet av OPEX som % av nettoomséttningen 2020-2025
returhantering sedan Q1’25. Detta har 6kat kontrollen och kunskapen kring returer, MSEK
vilket skapar forutsattningar for fortsatt optimering av returgraden i framtida 800
kollektioner. Vidare mojliggdr snabbare hantering att en stérre andel returnerade 700
artiklar kan séljas till fullpris.
: P -
Dessutom stddjer den logistiska infrastrukturen fortsatt expansion, utifran att det 400
automatiserade AutoStore-lagret i Boras har cirka 50% kapacitet kvar att utnyttja 300
utan nyinvesteringar. Detta majliggor att kassaflodet bade kan distribueras till 200
aktiedgare, samt investeras i tillvaxtinitiativ som Tyskland och fysiska butiker. 100
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ler fysiska butiker & Tyskland-expansion

Nelly accelererade omnichannel-strategin genom 6ppnandet av sin andra flaggskeppsbutik i Képenhamn under Q4’'25, samtidigt som bolaget
ocksa annonserade att kontrakt har tecknats fér en butik i Goteborg. Detta efter att ha sett positiva effekter fran Stockholmsbutiken, dar

va

rumarket starkts och kundkdnnedomen 6kat. Butikerna drivs med tydliga I6nsamhetskrav och starkt fokus pa EMV, samt samarbeten med

externa varumarken som Levis och Nike. Den fysiska narvaron bidrar till Iagre returgrad genom férdelarna med fysisk retail, samtidigt som
butikerna fungerar som ett kostnadseffektivt marknadsféringsverktyg som starker varumarket och driver trafik till e-handeln.

Under Q3’25 kommunicerade Nelly planer om expansion i Europa, dar Tyskland identifierades som ett fokusomrade. Strategin speglar Lager 157
och Ginatricots expansion till regionen, dar sortimenten har uppskattats av marknaden. Nelly genomfor expansionen med ett noggrant utvalt
sortiment och fortsatt Idnsamhetsdriven marknadsféring, i linje med hur affiren drivs i Norden. Ovriga Europa, som enligt ledningen framst
innefattar Tyskland, vaxte under ar 2025 fran 16,6 MSEK till 58,3 MSEK och utgjorde sdledes 7% av den totala forséljningen. Volymerna bérjar
darmed bli tillrackliga for att inte enbart vara optionalitet i tillvaxten, utan bedéms kunna paverka helheten under ar 2026.

Den nordiska karnmarknaden utgor pa sikt fortsatt attraktiv tillvaxtpotential, dar varumarket starks genom den accelererade omnichannel-
strategin. Kombinationen av fysisk narvaro och digital forsaljning 6kar kundengagemanget, forbattrar konvertering och bidrar till mer effektiv

m

arknadsforing. Parallellt innebér de inledande stegen mot europeisk expansion att bolaget successivt breddar sin totala adresserbara marknad,

dar Tyskland utgor forsta steget i att testa skalbarheten for konceptet utanfér Norden.

Nettoomsattning, 2023a-2027e EBIT och EBIT-marginal, 2023a-2027e
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Vardering och estimat

Nelly véxte under ar 2025 nettoomsattningen fran 1 094,3 MSEK till 1 263,6 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 15,5%. Utifran den operativa
hdvstangen vaxte EBIT-resultatet med 78,8%, fran 93,1 MSEK till 166,5 MSEK. Q4’25 visade dock ett svagare resultat an véntat till foljd av hog
rabattering pa vintersortimentet for att sakerstalla genomforsaljning i en ovantad varm decembermanad, samt en sekventiell OPEX 6kning om
12,7 MSEK héarrérande konsultkostnader och butikséppningen i Kopenhamn. Hojdpunkterna i kvartalet var stark EMV-tillvaxt, ny lagstaniva for
returgraden, samt att satsningen i Tyskland fortsatte accelerera.

Under ar 2026 estimerar vi att Nelly kan vdxa nettoomsattningen med 10,0% genom fortsatt tillvéxt i Tyskland, Kdpenhamnsbutiken och nagot
lagre returgrad. Samtidigt utgar vi fran att Norden vaxer bruttoférsaljningen i linje med inflationen. Svagare EUR och USD, samt hégre EMV-andel
utifran tva enkla jamforelsekvartal gor att bruttomarginalen forsiktigt expanderar, samtidigt som 6kningen av administrationskostnader i Q4’25
beddms som delvis temporar utifrdn betydande engangskostnader i kvartalet. Dessutom tar estimaten hojd for kostnader tillkommande fran
Goteborgsbutiken, som estimeras 6ppna under det andra halvaret.

2023a 2024a 2025a 2026e 2027e
Nettoomsattning 1060,8 1094,3 1263,6 1390,0 1500,0
Tillvaxt y/y -18,3% 3,2% 15,5% 10,0% 7,9%
Bruttoresultat 507,9 581,4 686,1 764,5 825,0
Bruttomarginal 47,9% 53,1% 54,3% 55,0% 55,0%
OPEX 534,8 488,3 519,6 561,5 593,6
EBIT -26,9 93,1 166,4 203,0 231,4
EBIT-marginal n/a 8,5% 13,2% 14,6% 15,4%

EV/EBIT 58,4x 12,3x 9,5x 6,4x 5,6x
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Hove - Bortglomd marknadsledare pa en liten marknad

Hove ar marknadsledare inom smorjlésningar avsedda for mekaniska lager i tung maskinutrustning som forlanger maskiners livslangd, minskar
servicebehov och risk for fel. Underhall av tungt maskineri ar bade komplext och kostsamt till féljd av hogriskarbete och driftstopp, vilket skapar
behov for Hoves l6sningar, som anger ndr smorjning ska ske, samt hur mycket fett som behovs. Lésningarna automatiserar dessutom
dokumentationsprocessen genom att teknikern skannar en QR-kod pa smérjpunkten och den korresponderande pa fettpatronen. Darefter samlas
information in automatiskt och dokumenteras, vilket eliminerar den manskliga faktorn. Bolaget har starkast narvaro i Norden och Europa, men
dven dotterbolag i USA, Indien och Turkiet, dar kunder primart ar storre aktorer inom vindkraftsindustrin.

Affarsmodellen innefattar att bolaget sdljer smorjpumpar, for att sedan pa aterkommande basis forse kunden med fett, vilket bade skapar
inlasningseffekter och byteskostnader. Nar en kund valt Hoves I6sningar vanjer sig servicepersonal vid produkterna och samma varumarke
tenderar att véljas for pafylining av fett. Denna typ av affarsmodell bel6nas i regel med héga varderingsmultiplar, vilket dock inte varit fallet for
Hove. Detta ar troligen ett resultat av slagigheten i affaren, som skapats av att kunder valt att képa stora volymer fett i oregelbundna monster. Pa
det sattet har ar dar kunder fyllt pa lager inneburit kraftig tillvaxt, samtidigt som ar dar lagernivaerna varit hoga inneburit stagnerande tillvaxt.
Andra bolag som Plejd viljer att rapportera nyckeltal som installationer for att skapa battre visibilitet, vilket Hove inte gor.

Bolaget har mellan ar 2020 och 2025 6kat nettoomséattningen fran 103 MDKK till 209 MDKK, motsvarande en CAGR om 15%. Under samma period
har EBIT-resultatet 6kat med en CAGR om 18% genom hogre bruttovinst, fran produktmixskiftet fran smorjmedel till pumpar. Investeringar i
organisation har dock ddimpat marginalexpansionen under tidsperioden, men 6kad forsaljning bedéms inte krdva motsvarande OPEX-6kning.

Investeringscase
Marknadsledare pa Aterkommande Potential till re-rating Nya marknader som
liten marknad intdkter ger stabilitet efter fortroendeskris kan driva tillvaxt
Over 40% marknadsandel Den aterkommande Fortsatt exekvering pa Utbyggnad av fabriken i
pa en liten global marknad affarsmodellen skapar finansiell kommunikation Indien mdjliggor forsaljning
minskar incitament for férutsattningar for beddéms reparera till hela APAC-regionen
konkurrens multipelexpansion fértroende
Nettoomsdttning, 2020a-2025a EBIT och EBIT-marginal, 2020a-2025a
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Reparation av fortroende och investeringar i framtida tillvaxt

Hove uppvisade under ar 2025 ett EBIT-resultat om 20,5 MDKK, motsvarande en EBIT-marginal om 9,8%. Detta motsvarar en inkrementell EBIT-
marginal om 28,3% mellan ar 2024-2025, trots 11% valutamotvind i den viktigaste valutan USD. Den héga marginalen pa omsattningsokningen
jamfort med marginalen for ar 2025 bevisar skalbarheten i affirsmodellen och sdledes ocksd marginalpotentialen vid fortsatt tillvaxt.

Bolaget annonserade i januari ar 2026 ett investeringsprogram om 20 MDKK som inkluderar nya fabriker i Danmark och Indien for att 6ka
kapacitet och stodja fortsatt tillvaxt. Den nya anldggningen i Indien, dar bolaget vuxit med 78 % arligen, kommer dessutom kunna férse hela
APAC-regionen. Utover detta har avtal sakrats med tva olika globala hamnoperatérer fyra ar efter lansering av hamnprodukten Hove Carry.
Kontrakten ar strategiskt viktiga och utgor en betydelsefull option for en framtida global utrullning inom hamnsegmentet.

Marknadens fortroende for bolaget skadades svart efter att guidningen forst hojdes i november 2023, for att sedan sankas i december samma ar.
Detta pressade multipeln, dven om de insiders som salde i samband med handelsen inte realiserade stora vinster. Insideragandet uppgar ar 2025
till 31%, vilket signalerar att ledning och styrelse ar incentiverade. Dessutom har bolaget sedan missen ar 2023 infriat eller 6vertraffat alla
prognoser som lamnats, vilket har resulterat i att fortroendet sakta har borjat repareras. Vi anser att kombinationen av forstarkt
fortroendekapital, hogt insideragande, en attraktiv affarsmodell med aterkommande intakter och h6g marginalpotential motiverar
multipelexpansion mot den historiska snittmultipeln om 11x EV/EBIT. Bolaget har dessutom sedan Q3’25 6vergatt fran halvarsrapportering och
kommunikation av ordrar via pressmeddelanden, till sedvanlig kvartalsrapportering, vilket ocksa bor ge stod till multipelexpansion.

Nettoomsattning, 2023a-2027e EBIT, 2023a-2027e
MDKK MDKK e EBIT EBIT-marginal
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Vardering och estimat

Hove redovisade for ar 2025 en nettoomsattning om 209 MDKK, motsvarande en tillviaxt om 24% mot det foregdende aret. EBIT-resultatet vaxte
med en hogre tillvaxttakt om 95% och uppgick till 20,5 MDKK.

For ar 2026 forvantar sig bolaget en nettoomsattning mellan 210-240 MDKK och ett EBITDA-resultat om 22-29 MDKK, vilket vid en nagot forhojd
niva av avskrivningar utifran investeringsprogrammet bedéms resultera i ett EBIT-intervall om 19-26 MDKK. Prognosen speglar hégre OPEX-
kostnader for att stodja fortsatta kontraktsvinster och produktutveckling, vilket bedoms vara strategiskt ratt utifran att marginalpotentialen pa
sikt kommer avgoras av omsattningstillvaxten.

Estimaten bygger pa att den starka tillvaxten fran ar 2025 fortsatter in i 2026 och att bolaget saledes uppnar det 6vre spannet av prognosen,
utifran “under-promise, over-deliver”-kulturen som uppvisats sedan missen ar 2023. | detta scenario begransas marginalexpansionen av 6kade
investeringar i organisationen for framtida tillvaxt.

2023a 2024a 2025a 2026e 2027e
Nettoomsattning 187,0 169,0 209,1 240,0 268,8
Tillvaxt y-o-y 23,4% -9,4% 23,7% 14,8% 12,0%
Bruttoresultat 50,6 61,5 72,7 85,2 95,4
Bruttomarginal 27,1% 36,3% 34,8% 35,5% 35,5%
OPEX 38,8 51 52,2 59,2 64,5
EBIT 11,8 10,5 20,5 26,0 30,9
EBIT-marginal 6,3% 6,2% 9,8% 10,8% 11,5%

EV/EBIT 12,2x 7,8x 7,3x 5,5x 4,6x
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Premium Snacks Nordic — Smaklig optionalitet

Premium Snacks Nordic levererar snacksprodukter till dagligvaruhandeln under varumarkena Exotic Snacks, Gardschips och Gardsnétter, dar
forsaljningen rapporteras under segmenten Losvikt, Pasférpackat och Gardschips. Bolaget dr marknadsledare | Sverige inom Losvikt, med en
marknadsandel om 60% per Q4’25, medan Gardschips ar tredje storst inom premiumchips, med en marknadsandel om 19,5%. Gardschips
produceras i Laholm i en helintegrerad och automatiserad produktionsprocess, vilket medfor den hogsta foradlingsgraden och bruttomarginalen
inom koncernen. Notproduktionen &r lokaliserad i Lanna, dar bade forddlingsgrad och bruttomarginal ar lagre.

Sedan Henrik Strinning tog 6ver VD-rollen ar 2022 har nettoomsattningen vaxt med 74,1% fran 324,0 MSEK till 564,3 MSEK ar 2025. Samtidigt har
EBITA vaxt fran -3,7 MSEK till 36,5 MSEK. Kdrnan i framgangen har varit en hog innovationsgrad, dar bolaget frekvent identifierat luckor i
marknaden, testat produkter och skalat vinnare, samt avslutat forlorare. Fler framgangsrika lanseringar an konkurrenter har saledes resulterat i
storre hyllplats och vunna marknadsandelar, vilket illustreras i att OLW lagt ner sin satsning inom premiumchips.

En av bolagets konkurrensfordelar &r den branschledande kostnadsstrukturen som har majliggjorts genom I6sviktssegmentet. Utifran detta har
bolaget ett flertal upparbetade inkdpskanaler for alla ravaror, dar kop gors i stora volymer fran ursprung, vilket skapar synergier for det
pasforpackade segmentet genom lagre inkdpspriser. Kostnadsstrukturen mojliggor att konkurrera med kedjornas egna varumérken inom
volymvaror som jordnétter och valnotter, samtidigt som den majliggor satsningar inom nya produkter och omraden, vilket pavisas av de senaste
lanseringarna inom torkad frukt, musli och bars.

Investeringscase
Signerade avtal Lansering av torkad Losvikt ger synergier Skala mot semifast
garanterar tillvaxt frukt driver tillvaxt till pasférpackat kostnadsbas
Fortsatt utrullning av avtal Bolaget har tagit hem Losviktsstall ger fordelaktig Hégre volymer kan
slutna under 2025 med tillrackliga volymer for en placering i butiker, vilket absorberas utan
Coop och SAS garanterar tvasiffrig marknadsandel i driver hégre forséljning per motsvarande
11% tillvéxt Sverige butik kostnadsokning
Nettoomsdttning, 2020a-2025a EBITA, 2020a-2025a
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Uthallig multidimensionell tillvaxt

Under ar 2026 kommer bolaget leverera pa signerade avtal med SAS och Coop. SAS-affaren kommunicerades fran bérjan bidra med 10 MSEK
arligen, samtidigt som Coop-affaren vid full implementering férvantades bidra med 50 MSEK arligen. Bada avtalen har sedan dess kommunicerats
ha levererat 6ver forvantan och ligger enbart delvis med i jamforelsekvartalen for H2'26, vilket bidrar till ca 11% sakrad tillvaxt for ar 2026. Att
avtalen presterat battre an forvantat forklaras genom att produkterna hos SAS uppskattats mer an forvantat av kundbasen, och att 16sviktsstallen
hos Coop bidragit till forbattrad forsaljning i butik for de pasforpackade varorna, utifran den unika placeringen i butiken. Vidare férvantas
|6sviktsegmentet aterhamta volymer organiskt genom lagre pris mot kund, till féljd av normaliseringen av kakaopriset.

Vi bedémer att segmentet pasforpackat kan addera 50 MSEK i forsaljning under ar 2026, med en merpart fran satsningen inom torkad mango,
ananas och papaya. Bolaget har sakrat tillrdckliga volymer for att ta en tvasiffrig marknadsandel i Sverige, vilket uppskattas resultera i ett
forsaljningsvarde om 30-50 MSEK. Dessutom har Exotic Snacks haft en accelererande volymaffar under andra halvaret ar 2025, dar bolaget
konkurrerar med kedjornas egna varor inom segment som jordnétter och valnétter, vilket majliggors av den branschledande kostnadsstrukturen.

Gardschips kommer under ar 2026 mota svarare jamforelsekvartal, till fljd av stark tillvaxt under ar 2025. Vi estimerar darfor att segmentet vaxer
i linje med marknaden fér premiumchips i Sverige, medan ytterligare tillvaxt vantas fran centrala listningar pa Coop i Danmark. | det fjarde

kvartalet ar 2025 annonserades bytet av en fritds, samt expansionsplaner for anlaggningen i Laholm, vilket pa sikt bedoms 6ka kapaciteten for
Gardschips med 50% och indikerar stark framtidstro fran ledningen.

Forsdljning av Gardschips 2022a-2025a Forsiljning av Pasférpackat 2022a-2025a

MSEK mm— Gardschips y/y tillvéxt MSEK m— P3sforpackat y/y tillvéxt
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Marginalresan forvantas fortsatta

Premium Snacks har fran ar 2022 till &r 2025 expanderat EBITA-marginalen fran

negativ till 6,5%. Marginalresan har drivits av forbattrade inkdpsmarginaler, OPEX som % av nettoomsittningen 2022-2025

effektivare produktion, och skala mot kostnader fér centrala funktioner. MSEK

Marginalnivan for ar 2025 &r dessutom lagre an affarens underliggande I6nsamhet,

utifran betydande engangseffekter som paverkade det fjarde kvartalet, samt en 20 -

"perfect storm” pa ravaru- och valutafronten under det férsta kvartalet. Den oo

langsiktiga marginalpotentialen bedéms dessutom vara betydligt hégre dn den

-37.6% 193
nuvarande, utifran branschkollegor med tvasiffriga marginaler. Resan dit bedoms 150 170
kunna drivas av samma faktorer som tidigare, alltsa fortsatt forbattrade 144
inkdpsmarginaler, effektiviserad produktion och aterhallsam anstallningstakt inom D =
centrala funktioner. il
50
Fran ar 2022 har personal inom administration varit statisk, medan omsattningen

vaxt kraftigt. Bolaget har lyckats utvinna mer produktivitet fran den nuvarande 2022a 20233 20242 20252
arbetsstyrkan, men bedémde i Q3’25 att produktivitetstaket har natts, och att ar
2026 kommer innebdra viss addering av personal inom administration for att axla Produktmixskifte fran 16svikt 2022 -> 2025

ndsta tillvaxtfas.
W Losvikt Pasférpackat m Gérdschips

En ytterligare drivare till marginalexpansionen har varit lagre personalkostnader

inom produktion, vilket mojliggjorts genom investeringar i en mer automatiserad

produktion. Dock har de senaste férbattringarna i Lénna dnnu inte fatt genomslagi

resultatet for ar 2025 och full effekt vantas forst under nasta rakenskapsar. |:>

Bruttomarginalen f6ll under ar 2025 till féljd av ravarumotvinden som préglat
helaret, samt att varor fastnade i transport under Q4, vilket tvingade utférsaljning till
lagre marginal. Tidigare har bruttomarginalen haft en stigande trend utifran skiftet
fran losviktssegmentet med lagst bruttomarginal. Effekten av detta bedéms sakta in
under ar 2026, nar l6sviktssegmentet vantas accelerera utifran utrullningen pa Coop.
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Optionalitet framgent

Under det fjarde kvartalet ar 2025 kommunicerades att bolaget férvantar sig central listning fér Gardschips pa Coop i Danmark under ar 2026,
efter att med framgang ha drivit temporara kampanjer for att testa konceptet. Konfidensen av en central listning starks av marknadspositionen
Gardschips tagit hos den danska matvarukedjan Dagrofa, dar bolaget i princip ensamma utgor premiumchipssegmentet. Vid en central listning pa
Coop beddms bolaget kunna addera en betydande mangd héglonsam exportforsaljning, men det stora genomslaget fran Danmark vantas komma
vid listning pa den absolut storsta kedjan Salling Group, vilket ar mojligt pa langre sikt.

Till skillnad fran utvecklingen i Danmark har bolaget haft en svag utveckling i Tyskland, till foljd av en svag konsument och prispress fran andra
aktorer. Tysklands konjunktur &r betydligt sdmre an den nordiska, och bolaget bedémer att denna marknad inte ska berdknas bidra med
forsaljningsaddering 2026. Nya séljare har dock anlitats for att forsatta bearbeta marknaden infér en kommande konjunkturvandning.

Bolaget har dessutom under ar 2025 lanserat musli och nétbars, tvd mogna segment dar det finns en stor adresserbar marknad, men med stor
vikt att differentiera sig inom. Inom musli satsas det pa en premiumvara, med mycket frukt och choklad, medan satsningen inom bars ar en mer
naturlig notbar. | dessa segment forvédntas inte explosionsartad tillvaxt direkt, utan initiativen ar forsok att testa varumarket inom nya segment for
att bana vagen for framtida tillvaxt.

Nettoomsattning, 2023a-2027e EBITA och EBITA-marginal, 2023a-2027e
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Vardering och estimat

Efter en stark tillvaxt ar 2025 blir jamforelsekvartalen svarare att méta, men utifran att de enbart delvis inkluderar Coop- och SAS-avtalet, samt
lanseringen av torkad frukt och satsningen inom volymvaror, rdknar vi med att en tillvaxt om 19,6% ar fullt mojlig. Losningen av pristvisten med
ICA for Gardschips, som paverkade det fjarde kvartalet negativt, bedoms ocksa paverka tillvaxtutsikterna for ar 2026 positivt. Dessutom beskrivs
kapaciteten i Laholm 6ka med 25% efter bytet av fritds som kommer vara genomfort innan sommaren ar 2026, vilket indikerar stark tro pa
segmentet fran ledningen.

Ar 2026 kommer krava mer OPEX-investeringar i utdkad produktion och administrationspersonal. Dock antar vi att kostnaderna inte vaxer i linje
med omsattningen, vilket saledes leder till fortsatt marginalexpansion. Bruttomarginalen boér dessutom aterhamtas till 40,5%, till foljd av
temporara problem med valuta- och utférsaljningar under ar 2025, men forvantas inte na 2024 ars nivaer, till foljd av att omséattningsokningen i
mindre grad véntas drivas av hégmarginalssegmentet Gardschips.

2023a 2024a 2025a 2026e 2027e
Nettoomsattning 371,0 453,8 564,3 675,0 756,0
Tillvéxt y-o-y 14,5% 22,3% 24,0% 19,6% 12,0%
Bruttoresultat 151,6 186,5 226,3 273,4 306,2
Bruttomarginal 40,9% 41,1% 40,1% 40,5% 40,0%
OPEX 143,8 167,6 189,8 222,9 239,2
EBITA 7,8 18,9 36,5 53,5 70,0
EBITA-marginal 2,1% 4,2% 6,5% 7,9% 9,3%
EV/EBITA 72,5x 29,5x 15,5x 10,6x 8,1x

10
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Arribatec — Genomford turnaround med tydlig re-rating-potential

Arribatec ar en nordisk IT-tjansteleverantér med fokus pa ERP-lésningar, Business Services samt Cloud & IT-drift. Bolaget levererar
implementation, konsulttjanster och langsiktiga serviceavtal for affarskritiska system till medelstora och stérre organisationer, dar intdktsmixen
successivt forskjuts mot en hogre andel aterkommande intékter. Efter en genomférd turnaround efter avyttring av icke-kdrnverksamhet,
organisatorisk forenkling och betydande kostnadsbesparingar, ar verksamheten idag mer fokuserad.

Bolaget ar Elite Partner inom Unit4-ekosystemet, vilket ar den hogsta partnernivan och tilldelas ett begransat antal partners med djup
produktkompetens, certifierade konsulter och dokumenterad leveransformaga. Statusen innebéar ndra samarbete med Unit4 och en stark position
i implementationsprojekt, vilket ger Arribatec en tydlig konkurrensfordel i pagaende ERP-migreringar fran on-premise-16sningar till molnbaserade
plattformar. Aven om dessa migreringar i grunden &r projektbaserade, fungerar de som en inkérsport till mer stabila och 1dngsiktiga
intaktsstrommar. | samband med migreringar onboardas kunder ofta till managed services, molndrift och I6pande supportavtal, vilket goder
aterkommande intakter.

Tillvaxtstrategin bygger primart pa organisk expansion inom Business Services och Cloud, dar forsaljningsmixen successivt skiftar mot bolagets
mest Ionsamma erbjudanden med hog andel aterkommande intakter och lag kapitalbindning. Den renodlade kostnadsbasen, i kombination med
en skalbar affairsmodell och ett 6kat fokus pa standardiserade leveranser, mojliggor ARR-tillvaxt och marginalférbattring utan proportionell
6kning av kostnader eller personalstyrka. Arribatec har goda forutsattningar att starka intaktsvisibiliteten, forbattra kassaflodesgenereringen och
successivt narma sig en mer stabil och férutsagbar I6nsamhetsprofil.

Investeringscase
Renodlad, effektiv Skift i sales-mix Strukturell medvind i Skalbar
verksamhet goder marginal Unit4 migreringar leveransmodell
Avyttring av icke- Foérsaljningsmixen skiftar Pagaende dvergang fran Tillvaxt absorberas i
karnverksamhet och ~NOK mot Business Services on-premise till befintlig organisation utan
50m i kostnadsbesparingar med hogre marginaler som molnbaserade Unit4- proportionell
har sankt kostnadsbasen goder aterkommande I6sningar driver efterfragan kostnadsokning, vilket
intakter pa Arribatecs tjanster driver operativ havstang
Nettoomsattning, 2021a-2025a EBITA och EBITA-marginal, Q3°24 - Q3°25
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Strukturella forandringar under 2024 och 2025

Sedan slutet av 2024 har Arribatec genomfért omfattande férandringar som renodlat bolaget frdn en komplex koncernstruktur med fem
affarsomraden till tre med synergier. Omstruktureringen har framst riktats mot koncernoverhead, dar i stort sett samtliga kostnader har
eliminerats, vilket tydligt framgar i grafen nedan (”Corporate EBIT”). Detta har resulterat i en vasentligt lagre fast kostnadsbas, utan att belasta
den operativa delen. Inga breda personalneddragningar har genomforts i den operativa verksamheten, vilket innebar att risken for forsamrad
leveranskapacitet ar forsumbar.

Parallellt har bolaget genomfért en renodling av verksamheten genom avyttring av Marine och Hospitality, tva omraden som saknade synergier
med resterande omraden. Efter avyttringarna ar Arribatec fullt fokuserat pa ERP-relaterade tjanster, Business Services och Cloud, med hogre
andel dterkommande intdkter och battre marginalprofil. Vidare har bolaget dven omstrukturerat hela Cloud-segmentet, dar man kommunicerat
att det férvantas leda till 7 MNOK arligen i besparing och en engangskostnad i Q1'26 om 2,3 MNOK.

I samband med omstéllningen tillsattes ny ledning med ett prestationsbaserat incitamentsprogram, vilket skapar incitament for ledning att driva
bolaget aktiedgarvanligt. Detta forstarktes ytterligare genom Hakon Fure som aktivistinvesterare, med en bakgrund inom just "turnarounds” dar
han i sin Linkedin-bio beskriver sig sjalv som “Turnaround enthusiast”. Kombinationen av renodling, reducerad overhead och Fure som tagit plats
markerar en inflektionspunkt, dar bolaget nu ror sig fran turnaroundfasen till att skala mot nuvarande kostnadsbas.

Corporate EBIT R12
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Skift i sales-mix driver marginal

Arribatec arbetar delvis projektbaserat som IT-konsult, dar bolaget I6pande = Business Service = EA&BPM = Cloud
redovisar kontrakterade varden per affarssegment. Under de senaste fyra kvartalen
har cirka 70 % av det kontrakterade vardet varit hanforligt till Business Services. 2025a

Detta kan jamféras med den faktiska omsattningsmixen under samma period, dar
Business Services endast statt for cirka 61 % av den rapporterade omsattningen.

Skillnaden mellan kontrakterad volym och nuvarande omsattningsmix indikerar ett
pagaende skifte mot Business Services i takt med att orderstocken successivt
realiseras i intdkter. Detta ar sarskilt relevant ur ett Ionsamhetsperspektiv.

11% EBITDA
Marginal
Vid en genomgang av den underliggande I6nsamheten per segment framstar
Business Services som tydligt mest lonsamt. Segmentet har levererat en EBITDA-
marginal om 15,9% 2025, jamfért med 11,7 % for koncernen som helhet. Ett 6kat
bidrag fran Business Services till den totala omséattningen bor darmed, allt annat lika,
ha en direkt positiv effekt pa marginalen.

Utover mixeffekten finns dven skalférdelar inom Business Services. Den hoga
andelen aterkommande intdkter och en mer standardiserad leveransmodell innebar
att den inkrementella marginalen &r hog, vilket ytterligare stodjer potentialen for
forbattrad lonsamhet.

Inkrementell EBITDA-marginal Q1'25-Q4°25 (Business Services) 2027e
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ERP-avtal och annonserad utdelning

Arribatec har tecknat ett flerarigt avtal med Hoegh Autoliners, ett globalt shippingbolag som transporterar bilar och andra fordon med stora
specialfartyg. Avtalet innebdr att Arribatec ska genomféra en omfattande uppgradering av Hoeghs affarssystem (ERP), inklusive finansiella
processer, integration mellan olika system samt langsiktiga drift- och supporttjanster. Implementeringen forvantas starta under Q2.

Bolagets storsta dgare har avyttrat hela sitt innehav genom en blockaffar till en rabatt om cirka 25 %, vilket resulterade i att aktien foll i paritet
med rabatten. Forsaljningen, dar Spetalen tidigare var storsta dgare, bor enligt var bedémning ses mer positiv an negativ. Aktieutvecklingen har
varit stark sedan hans intrdade i bolaget och han har dartill beslutat att emigrera till Schweiz, vilket sannolikt varit en bidragande faktor till
forsaljningen. | samband med transaktionen aterkopte Arribatec cirka 3 % av den totala aktiestocken. Bolaget har dven beslutat om en utdelning
om 1 krona per aktie, motsvarande en direktavkastning om cirka 14 %. Initialt verkar kapitalallokeringen aningen offensiv, da kassan vid utgangen
av Q4 inte tacker genomforda aterkép och beslutad utdelning. En analys av bolagets sasongsvariationer i rorelsekapitalet visar dock att Q1
historiskt inneburit starka kassainfloden. Mot denna bakgrund bedémer vi darfor att den finansiella situationen ar hanterbar och inte utgoér nagon
materiell risk.

Tillvaxttakten har accelererat under 2025, vilket tydligt framgar av den 6kande y/y tillvixten under de senaste fyra kvartalen. | Q4 bidrog ARR med
cirka 9 MSEK av den totala tillvaxten om 18 MSEK, vilket indikerar en hogre andel aterkommande intdkter och stédjer bilden av en mer stabil
intjaning framgent.

Nettoomsattning, 2024a-2028e Tilltagande Tillvaxttakt Year-Over-Year
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Vardering och estimat

| Arribatecs fall blir LTM-siffror missvisande, da resultatet fortsatt belastas av omfattande engangsposter samt personalkostnader pa koncernniva
fran perioden fére genomforda kostnadsbesparingar. For att battre fanga den underliggande intjaningsférmagan ar det darfor mer relevant att
utga fran helaret 2026, som vi vantar oss kommer spegla en renodlad verksamhet med lagre kostnadsbas och viss skala i tillvaxten.

Med dessa antaganden handlas bolaget till cirka 5,2x EV/EBIT 2026e pa vara estimat, utan att nagon kassauppbyggnad beaktas i varderingen.
Kassagenereringen forvantar vi oss vara nara 1:1 mot EBITA, drivet av utnyttjande av uppskjutna skattefordringar samt betydande icke-
kassaflodespaverkande avskrivningar.

Vi estimerar att omsattningstillvaxten uppgar till 8 % under 2026, drivet av hog aktivitet inom Unit4-migreringar. Darefter bedomer vi att
tillvaxten normaliseras till 5 % under 2027-2028.

2024a 2025a 2026e 2027e 2028e
Nettoomsattning 500,4 585,5 632,3 664,0 697,2
Tillvéxt y-o-y n/a 17,0% 8,0% 5,0% 5,0%
Bruttoresultat 368,1 433,3 467,9 522,9 549,0
Bruttomarginal 73,5% 74,0% 74,0% 75,0% 75,0%
OPEX 391,2 363,0 376,2 389,8 430,2
EBIT -59,2 36,3 82,2 98,9 104,6
EBIT-marginal n/a 6,2% 13,0% 14,9% 15,0%

EV/EBIT n/a 12,6x 5,2x 4,4x 4,1x



EQL Pharma — Extern “perfect storm” — affirsmodell intakt

EQL Pharma &r ett svenskt lakemedelsbolag med fokus pa nischgenerika, generiska lakemedel dar marknaderna &r fér sma for Big Pharma men
samtidigt tekniskt for komplexa for mindre aktérer. Resultaten blir begransad konkurrens, lag prispress, stabil volym och hog férutsagbarhet i
intjaningen. Historiskt har bolaget uppvisat stark tillvaxt, tydligt driven av ett kontinuerligt infléde av nya produktlanseringar, dar forsaljningen
korrelerar val med storleken pa produktportféljen. Affarsmodellen &r tillgangslatt, utan egen produktion och med l3ga investeringar kopplade till
underhallscapex. Bolaget investerar dock mycket av deras stabila kassafléden i nya produkter for framtida tillvaxt (tillvaxtcapex), och en viktig
forklaring till den stabila volymutvecklingen ar att en stor del av portféljen bestar av aldre produkter dar paradigmskiften till nya och battre
behandlingar redan har skett, vilket minskar risken for pl6tsliga volymtapp och bidrar till en mer forutsagbar intjaning 6ver tid.

Under det senaste aret har aktien fallit omkring 50 %, framst till foljd av tillfalliga leverans- och supply chain-problem. Beroendet av
kontraktstillverkare, i kombination med stérningar i globala fraktfloden och oroligheterna i Roda havet, har drivit upp COGS, orsakat
leveransforseningar och temporart pressat EBITDA. | takt med att Ionsamheten férsvagades framstod skuldsattningen optiskt som hogre, vilket
o6kade marknadens kortsiktiga oro. Till féljd av de operativa stérningarna sanktes den kortsiktiga guidningen, medan den langsiktiga guidningen

ligger kvar.

Situationen bor dock ses som en sammanfallande ”perfect storm” av externa faktorer snarare &dn ett tecken pa svagheter i affarsmodellen. EQL
har genomfort en djupgaende rotanalys och implementerar nu konkreta atgarder for att aterlansera de berérda produkterna, starka
leveranskedjan och minska risken for liknande storningar framat. De langsiktiga tillvaxtambitionerna star fast, med fortsatt geografisk expansion i
Europa och ett stabilt inflode av nya produkter som grund for fortsatt tillvaxt och forbattrad l6nsamhet.

Investeringscase
Strukturellt stark Kontinuerligt Positiv marginalmix Tillgangslatt och
nischmodell produktinflode fran nya initiativ skalbar
Nischgenerika i sma, Loépande Okad andel branded Hog forutsagbarhet fran
komplexa marknader med produktlanseringar driver products, specialty capexinvesteringarna
lag konkurrens, begransad tillvaxt, med korrelation generics och mojliggor skalbar tillvaxt
prispress och hég mellan portfoljstorlek och royaltyintakter stodjer utan proportionell
intaktsvisibilitet omsattning marginalexpansion kostnadsdkning
Nettoomsittning, 22/23 - 26/27 Brutto- och EBIT-marginal, 23/24a - 27/28e
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Skalbar tillvixt med forbattrad marginalmix

CALIDA, som storsta dgare och operativt involverad dven i CRO-rollen, ar en tydlig konkurrensfordel for EQL. Samarbetet med kontraktstillverkare
gor utveckling av nya produkter bade billigare och mer férutsagbar, da EQL kan nyttja CALIDAs kompetens och kapacitet till kraftigt reducerade
utvecklingskostnader, i vissa fall nara sjalvkostnadspris. Detta sdnker risken i varje enskilt projekt, mojliggor fler nischlanseringar och forbattrar
avkastningen pa bolagets tillviaxtcapex, vilket starker den skalbara affarsmodellen.

Tillvaxtbanan ar samtidigt relativt enkel att kvantifiera genom bolagets lanseringstakt och historiska snittomsattning per produkt om cirka 8-9
MSEK per ar. Med en success rate runt 70 % och en pipeline som indikerar cirka 10 lanseringar 26/27, 11 under 27/28 och hela 20 under 28/29,
finns en tydlig tillvaxtmotor de kommande aren. Enbart via nya produkter kan bolaget darmed addera betydande forsdljning under femarsplanen.
EQL expanderar dessutom geografiskt, bade genom nischgenerika i priscentriska marknader som Nederlanderna och Tyskland samt genom
bredare utrullning av utvalda produkter i nya regioner, vilket ytterligare forstarker tillvaxtutsikterna.

En annan viktig vertikal for EQL &r deras branded-produkter Mellozzan och Memprex, som véntas sta for 20% av intaktsmixen vid slutet av
femarsplanen. Nyckeln for expansion av dessa produkter ar godkannanden och utrullning pa nya marknader, dar bolaget haft starkt momentum
genom godkdnnanden i Italien och Turkiet, samt utrullning i UK under de senaste tolv manaderna. Vidare signerades ocksa ett partnerskap med
en part i BeNeLux under Juni 2025 som ska sdlja Memprex, dar EQL far klumpsummor utspridda 6ver sex milstolpar.

Pipeline och férvéntad lanseringsperiod Historisk utveckling av omsattning per produkt
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Mellozzan, Memprex och Specialty Generics — nya tillvaxtvertikaler

Ett tillvaxtinitiativ som vuxit fram ur EQL:s regulatoriska kompetens och
marknadskdannedom ar varumarkesldkemedlen Mellozzan och Memprex.
Produkterna lanserades initialt som nischgenerika i Norden, dar bolaget
identifierade terapiformer som redan anvandes kliniskt, men var geografiskt
begransade. Ett exempel ar anvandningen av melatonin fér barn med ADHD i
Norden, en behandling som vid lanseringstillfdllet inte var etablerad i 6vriga Europa.
Efter etablering p& hemmamarknaden valde EQL att expandera konceptet till nya N /
regioner genom sin partnerbaserade affarsmodell, dar lokala samarbetspartners
ansvarar for kommersialiseringen, medan EQL erhaller royalties. Modellen innebar

Melozzan — melatonin for
barn med ADHD

begransad finansiell risk och 1ag kapitalbindning, samtidigt som den skapar en ny ( )
tillvaxtvertikal med positiv marginalpaverkan pa produktmixen. Enligt bolagets Memprex — behandling av
brygga pa CMD forvantas Mellozzan och Memprex tillsammans bidra med cirka 135 urinvagsinfektion

MSEK i omséttning fran rakenskapsaret 24/25 till 28/29. \_ Y,

Ut6ver detta utgor “specialty generics” ett ytterligare tillvaxtomrade. Till skillnad
fran traditionell generika fokuserar EQL har pa att utveckla funktionellt forbattrade
och icke utbytbara lakemedel, vilket mojliggdr hogre bruttomarginaler i intervallet
60-80%. Dessa produkter adresserar ofta marknader som ar omkring dubbelt sa
stora som motsvarande standardgenerika, vilket ger en mer attraktiv risk/reward.
Dessa initiativ breddar EQL:s affirsmodell, starker Ionsamheten 6ver tid och adderar
langsiktig tillvaxt.
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Missforstadd kassaflodesprofil och 6verspelad skuldsattningsrisk

EQL:s kassaflédesprofil &r till stor del missférstadd, da bolaget upplevs som capextungt trots att investeringarna i huvudsak &r growth capex
kopplat till ett kontinuerligt infléde av nya produktmaéjligheter. Ett ensidigt fokus pa kortsiktigt fritt kassaflode riskerar darfor att ge en skev bild av
den underliggande lénsamheten, dar bolaget istillet valjer att fokusera pa matt som ROCE, som béttre speglar hur effektivt kapital allokeras och
varde skapas 6ver tid. Kassaflodet har dessutom tyngts av medveten lageruppbyggnad for att sikra leveransférmaga, vilket tidigare skyddat
bolaget mot stérningar, dven om de senaste problemen varit mer omfattande och exponerat brister i lagermixen. Den 6kade
rorelsekapitalbindningen har darmed paverkat kassaflodet negativt de senaste atta kvartalen, som en f6ljd av tillvaxt, men vdantas normaliseras
nar bolaget nar ett mer moget skede.

Marknadens oro kring skuldsattningen har 6kat i takt med pressad EBITDA och genomférda forvarv, vilket lyft nettoskuld/EBITDA till omkring 4x.
Baserat pa bolagets guidance om 15 % tillvaxt och 20 % EBITDA-marginal impliceras en niva kring 4,3x efter nasta kvartal. En nettoskuld/EBITDA
Over 4,5x begransar i stallet mojligheten att emittera ytterligare skuld under obligationsramen, medan den befintliga obligationen inte paverkas
om nivan 6verskrids. Det innebar att 4,5x framst paverkar bolagets finansiella flexibilitet, snarare dn att utgéra en nara refinansierings eller
kovenantrisk.

Nettoomsittning, 25/26e — 27/28e Intdktsbidrag fran nya produktlanseringar
MSEK MSEK
900 350
800
—————— N 300
700 768 T
250
0 . 265
500 590 200
Foooo= y
400
429

156
300

200
83
100

25/26e 26/27e 27/28e 25/26 26/27 27/28 28/29 29/30

Vardering och estimat

Efter det kraftiga kursfallet har EQL:s vardering komprimerats. Justerat och normaliserat for EBIT varderas bolaget i dagslaget till omkring 30x
EV/EBIT pa rullande tolv manader, vilket ligger i linje med bolagets historiska vardering. Med den estimerade EBIT-tillvaxten forvdantas multipeln
falla relativt snabbt, drivet av aterhamtad I6nsamhet och héga inkrementella marginaler, dar en omsattningsokning till stor del absorberas i
befintlig kostnadsbas.

Baserat pa vara estimat varderas EQL vid utgangen av nasta rakenskapsar till omkring 16x EV/EBIT. Med ytterligare ett ars sikt, mot
rakenskapsaret 27/28E, estimeras EBIT uppga till omkring 170 MSEK, motsvarande cirka 11x EV/EBIT pa dagens kurs.

Mot bakgrund av bolagets historiskt starka tillvaxt, starka position inom nischgenerika och potential for fortsatt marginalexpansion bedémer vi
premiumvarderingen som motiverad, men den forutsatter att bolaget atergar till historisk tillvaxttakt. | det scenariot faller multiplarna snabbt
mot estimaten for rakenskapsaren 26/27 och 27/28.

23/24a 24/25a 25/26e 26/27e 27/28e
Nettoomsattning 264,2 373,5 428,8 590,7 767,9
Tillvéxt y-o-y -1,6% 41,4% 14,8% 37,8% 30,0%
Bruttoresultat 115,0 156,0 173,6 254,0 345,6
Bruttomarginal 43,5% 41,8% 40,5% 43,0% 45,0%
OPEX 83,4 90,9 115,8 141,6 180,2
EBIT 32,6 67,4 60,0 114,4 169,3
EBIT-marginal 12,3% 18,0% 14,0% 19,4% 22,1%

EV/EBIT 38,7x 41,1x 31,5x 16,1x 11,0x
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mResell — Temporara problem men stor langsiktig potential

mResell &r en svensk re-commerce-aktér med fokus pa rekonditionerade Apple-produkter, verksam i tolv Iander och med 6ver 300 000 kunder.
Bolaget driver en Al-baserad plattform som optimerar hela vardekedjan, fran inkép och lager till prissattning och férséljning, vilket mojliggér en
skalbar och flexibel affarsmodell. Genom att képa in begagnade enheter, rekonditionera dem internt och salja via egna kanaler och
marknadsplatser, skapas forutsattningar for vaxande volymer och forbattrad I6nsamhet. Tillvaxten drivs i forsta hand organiskt dar plattformen
mojliggor effektiv integration, battre inkopsvillkor och nya intaktsstrommar sasom leasing. Dock har vertikal integration diskuterats och bedéms
vara en option i det langre perspektivet.

Trots en temporér regulatorisk storning under Q4’25, som paverkade iPhoneférsaljningen under cirka 1,5 manad, visade mResell fortsatt stark
underliggande efterfragan och levererade en intdktstillvaxt om 131 %. Stérningen var 6vergaende och produkterna kunde returneras utan
ekonomisk paverkan, samtidigt som 6vriga produktkategorier utvecklades enligt plan. Forsaljningstakten har darefter aterhamtats snabbt i borjan
av 2026, dar bolaget indikerar en run-rate mot cirka 50 MSEK i Q1, vilket signalerar att tillvaxten ater accelererar.

Bolaget har genomfort flera kapitalanskaffningar och starkt sin finansieringskapacitet, vilket adresserar den tidigare framsta
tillvaxtbegransningen, tillgangen till rérelsekapital och produkter. Med férbattrad sourcing, inklusive samarbeten med fyra av Europas storsta
Apple-leverantérer, har mResell skapat forutsattningar for hogre och mer stabila volymer framat. | kombination med stérre batchinkép, mer
direktinkdp och en gynnsammare produktmix har detta redan bidragit till att minska rérelseférlusten.

Investeringscase

Starkt produktflode
fran nya avtal

Partneravtal med fyra av
Europas storsta Apple-

Al-plattform skapar
konkurrensfordel

Den Al-drivna plattformen
optimerar inkdp, lager,

leverantérer starker
sourcing, minskar risk och
okar inflédesvisibilitet

prissattning och forsaljning
i realtid, vilket sakerstéaller

Nettoomsattning, 23a — 25a
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MSEK I EBIT

2023a 2024a

&

Aktiekursutveckling 1 ar

SEK

mar-25 maj-25 jul-25

Mresell

Rorelsekapital som
havstang

Kapitaltillskott och utékade
kreditméjligheter fran
leverantérer forbattrar

inkdpskapaciteten, vilket
mojliggdr hogre tillvaxt

EBIT-marginal

OMXSPI (indexerat)

sep-25 nov-25 jan-26 mar-26

17



Okat rorelsekapital -> Okad tillvixt -> Lénsamhet

Ledningen har kommunicerat att den framsta begransningen for tillvaxt inte har varit efterfragan eller forsaljningsférmaga, utan tillgdngen till
rorelsekapital och produkter. Under 2025-2026 har bolaget darfor starkt rorelsekapitalet genom flera kapitaltillskott om totalt 54,6 MSEK fore
emissionskostnader, inklusive riktade emissioner, optionsinlosen och kvittning av lan. Dartill har en kreditlimit sdkrats, leverantorskrediter utokats
och en upphandling av lagerfinansiering initierats med malsattning att vara pa plats under H1’26. Detta innebar att mResell gar in i kommande
kvartal med en avsevart starkare finansieringsbas och battre forutsattningar att stodja fortsatt hog tillvaxt.

Problemen med iPhone-tillgang i vissa marknader under november var tillfdlliga och paverkade bredare delar av leverantérsledet, samtidigt som
ovriga Apple-produkter fortsatte salja val, vilket indikerar att efterfragan varit fortsatt stark.

Mot denna bakgrund estimerar vi en lageromsattningshastighet under 7x (jamfort med cirka 14x under 2025), vilket ger en mer konservativ grund
for vara prognoser. Detta implicerar en nettoomséattning om omkring 280 MSEK, justerat ned cirka 20% mellan H1 och H2 (rensat for
engangseffekter i Q4). Givet indikationer om att efterfragan 6verstiger utbud ser vi dock potential for att lageromsattningen kan 6vertraffa dessa
nivaer over tid.

Nettoomséttning, 25a — 27e EBIT och Bruttomarginal, 25a - 27e
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Vardering och estimat
Pa rullande tolv handlas mResell idag pa en negativ EV/EBIT.

| takt med att emissionslikviden omsatts i lager och tillgangligheten forbattras estimerar vi en tydlig uppvéaxling i bade tillvaxt och Insamhet. Till
2026 estimeras multipeln falla till omkring 15,7x EV/EBIT, drivet av stark topline-tillvaxt och operationell hdvstang, dar kade volymer i stor
utstrackning absorberas i befintlig kostnadsbas.

Ar 2027 estimerar vi att EBIT uppgar till cirka 23 MSEK, motsvarande omkring 4,4x EV/EBIT pa dagens kurs, drivet av fortsatt tillvixt och
forbattrade marginaler. | takt med att Ionsamheten stérks och rorelsekapitalet borjar omsattas mer effektivt estimerar vi dven en 6kande intern
kassagenerering, vilket mojliggor fortsatt lageruppbyggnad och tillvéxt utan behov av externt kapital, forutsatt tillrdcklig tillgang pa enheter.

2023a 2024a 2025a 2026e 2027e
Nettoomsattning 151,2 75,6 141,1 280,0 390,0
Tillvéxt y-o-y 62,0% -60,0% 86,7% 98,4% 42,8%
Bruttoresultat 20,2 16,3 29,4 68,7 101,0
Bruttomarginal 13,4% 21,6% 20,9% 24,5% 25,9%
OPEX 39,9 34,0 42,7 62,2 78,0
EBIT -21,3 -23,3 -12,7 6,5 23,0
EBIT-marginal -14,1% -30,9% -9,0% 2,3% 5,9%
EV/EBIT n/a n/a n/a 15,7x 4,4x
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Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor

som Kalqyl bedomer ar 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 rapport innehaller analyser av bolag som har ingatt avtal med Kalgyl avseende uppdragsanalys. Dessa
bolag har ersatt Kalqyl for analysbevakning, vilken kan publiceras vid enskilda tillfallen eller ldpande under

avtalsperioden. Rapporten kan samtidigt &ven omfatta bolag som inte ar uppdragskunder till Kalqyl.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen ar enbart avsedd for mottagaren. Kalqyl ska ej héllas ansvariga

for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger
ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstalldas privata aktieagande i bolag som
omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende och fortroende galler sarskilda handelsrestriktioner. Efter
kop av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom
rader handelsstopp i 14 dagar fore planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under

dessa perioder far inga transaktioner genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

En eller flera pa FairValue och Kalqyl ager aktier i det analyserade bolag
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