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mResell redovisade totala intakter om 26,5 MSEK, varav nettoomsattningen
uppgick till 25,5 MSEK, aktiverat arbete till 0,8 MSEK och 6vriga rérelseintdkter
till 0,2 MSEK. Bruttoresultatet landade pa 4,4 MSEK, med en bruttomarginal pa
17,3 %. Pa resultatniva uppgick EBITDA till -2,7 MSEK och EBIT till -3,7 MSEK.
Periodens kassafléde uppgick till -1,9 MSEK och kassan minskade till 1,0 MSEK.

Stabilt kvartal trots begransat rérelsekapital

Totala intakter uppgick till 26,5 MSEK (18,7), motsvarande en tillvaxt pa 41,7 %.
Nettoomsattningen redovisades inte i jamforelsekvartalet, vilket gor det svart
att faststalla den exakta 6kningen, men var bedémning &r att den I3g i linje med
tillvéxten pa totalniva. mResell fortsatte dérmed att leverera hég tillvéxt, men
inom ramen for kvartalets begrénsade rorelsekapitalniva. Bruttomarginalen pa
17,3 % var stabil, men vi ser fortsatt potential for forbattringar framat.
Rorelsekostnaderna Iag i linje med tidigare kvartal, vilket bidrog till att bolaget
redovisade ett negativt resultat. Vi ldgger dock begrdnsad vikt vid kvartalets
resultat, da investeringscaset i huvudsak bygger pa att tillvaxten ska accelerera
efter Q2, ndgot som bekré&ftades av den positiva trading updaten for juli.

Kapitaltillskott méjliggér accelererad tillvaxt
I juli genomférde mResell en riktad emission om 15,2 MSEK. Dartill kan

teckningsoptionerna TO1 och TO2 tillféra ytterligare cirka 9,4 MSEK i september.

Det tillforda kapitalet starker rérelsekapitalet och ger bolaget utrymme att 6ka
inkdpsvolymerna, vilket férvantas accelerera tillvéxttakten, mojliggéra
skalférdelar samt forbdttra bruttomarginalen genom férbattrade inképsvillkor.
Effekterna har redan bdrjat synas och i juli uppgick omsattningen till 17,5 MSEK
(7,0), motsvarande en tillvéxt pd 148 %. Bolaget bedémer &ven att augusti
vantas ligga i niva med detta. Med en starkare balansrakning ser vi goda
forutsattningen for att accelerera tillvaxten och starka marginalstrukturen.

Outlook

mResell guidar fér en markant hégre tillvéxttakt under det andra halvaret 2025,
drivet av starkt rérelsekapital, 6kad inképskapacitet och snabb omséattning av
varulagret i den Al-drivna plattformen. Var bedémning &r att den hégre
omsattningen kommer synliggdra skalbarheten i verksamheten. Vi beddmer att
en dvergang till positiv EBIT &r en central trigger fér omvérdering, med potential
att intraffa redan under Q4'25. P3 langre sikt har bolaget ett ambitidst mal om
600 MSEK i arlig omséttning och en EBIT-marginal éverstigande 10% inom tre
till fem ar, vilket visar pa skalbarheten i affdrsmodellen. Vart motiverade varde
fér 2027E uppgar till 9,2 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 214,4 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomsattning 151,2 75,6 139,4 218,2 293,3

Tillvéxt y-o-y 62,0% -50,0% 84,5% 56,5% 34,4%

Aktiverat arbete 0,0 3,0 3,2 4,0 3,0

Ovriga intakter 11 0,4 0,5 0,4 0,4 ) [ h’[ n

Summa intakter 152,3 79,0 143,2 222,6 296,7 MW= ‘

EV/S 09 19 70 o7 05

Bruttoresultat 20,2 16,3 26,4 47,8 67,8

Bruttomarginal 13,4% 216% 18,9% 219% 23,1% mResell OMX Stocknolm 30
Roérelsekostnader -42,5 -43,1 -37,2 -37.9 -42,4

Tillvéxt y-o-y 37,5% 13% -13,7% 1,9% 1,9%

EBIT -21,3 -23,3 -7,0 14,3 28,8 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal -14,1% -30,9% -5,0% 6,5% 9,8% mResell +3,8% +17,5
EV/EBIT neg. neg. neg. 10,0 50

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Al-baserad plattform

mResell &r en ledande svensk aktor
inom re-commerce som erbjuder ett
brett utbud av rekonditionerade
Apple-produkter till privatpersoner
och féretag. Bolaget har utvecklat en
avancerad Al-baserad plattform som
effektiviserar inkép, lagerhantering,
marknadsfoéring och forsaljning.
Genom optimering och automatisering
av stora delar av vardekedjan i realtid
kan mResell skala verksamheten,
uppréatthalla konkurrenskraftiga
bruttomarginaler och snabbt anpassa
sig till férdndringar i marknaden.
Bolagets ambition &r att vaxa bade
organiskt och via férvarv.

Key Insights
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Omstallning mot cirkuldr ekonomi

Rekonditionering forldnger
livslangden pa IT-utrustning genom
noggrann uppgradering och
kvalitetskontroll. Det &r en hallbar och
cirkuldr 16sning som minskar
elektronikavfall, sparar naturresurser
och minskar koldioxidutsldpp jamfort
med nyproduktion. Fér konsumenter
och féretag innebar det ocksa en
kostnadseffektiv mojlighet att fa
tillgang till hégkvalitativ teknik till ett
ldgre pris. Marknaden fér
rekonditionerad IT har vuxit kraftigt
de senaste aren, dar mResell har
etablerat en stark position inom
Apple-produkter.

" Det &r glddjande att kunna visa att 6kat
rorelsekapital direkt omsdtts i konkret tillvaxt.
Redan i juli rapporterade vi en omséttning om 17,5
MSERK, vilket motsvarar en 6kning med 148 %
Jjamfért med samma ménad féregaende ar.

Investeringscase
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Skala driver [6nsamhet

mResell har tidigare varit begransat
av en I3qg rorelsekapitalniva, vilket
hallit tillbaka bade tillvéxt och
I6nsamhet. Den riktade emissionen om
15,2 MSEK i juli férandrar dock
férutsattningarna vasentligt. Det nya
kapitalet ger bolaget mdjlighet att 6ka
andelen direktinkép, vilket vantas
accelerera tillvaxttakten, forbattra
bruttomarginalen genom starkare
inkdpsvillkor och skapa skalférdelar.
En hégre tillvaxttakt 6kar i sin tur
mojligheten att na kritisk massa och
etablera en uthalligt [Bnsam
affarsmodell.

* Innovativ teknologi med Al-baserad plattform
* Skalbar och flexibel affarsmodell

 Stor marknadspotential

* Tydligt miljé- och hallbarhetsfokus

Augusti har ocksa borjat starkt och vi férvéntar
0ss en omsdttning i linje med juli."

- Tillgang till rérelsekapital mojliggdr accelererad tillvaxt
* Begransat investeringsbehov

* Framtida diversifierade intdktsstrémmar

* Mer direktinkdp forbattrar [6nsamheten

* Férvarvsdriven tillvaxtstrategi

- Patrik Christiansen, VD pa mResell * Potential inom leasing
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Stark tillvaxt och ett steg ndrmare break-even

Totala intdkter uppgick till 26,5 MSEK (18,7) i kvartalet, vilket innebar en 6kning om 41,7%. Nettoomsattningen uppgick till
25,5 MSEK, medan aktiverat arbete och 6vriga rorelseintékter uppgick till 0,8 MSEK respektive 0,2 MSEK. Intdkterna fran
B2C-verksamheten under kvartalet var i nivd med Q1'25. Den ndgot hégre omsattningen i Q1'25 forklaras av en stérre andel
B2B-affarer med tradingkaraktar jamfért med innevarande kvartal.

Under kvartalet genomférdes en riktad nyemission om 15,2 MSEK och under september kan bolaget tillféras cirka 9,4 MSEK
vid full teckning av teckningsoptionerna av serie TO1 och TO2. Likviderna ska framst starka bolagets rorelsekapital och ldgga
grunden for hdgre tillvaxt. Tack vare tillgangen till mer kapital kunde bolaget uppna en rekordomsattning i juli om 17,5 MSEK
(7,0 MSEK) vilket motsvarar en 6kning om 148,0%. Denna kraftiga tillvaxt har fortsatt in i augusti och bolaget férvantar sig
en omsattning i augusti i linje med juli.

Bruttomarginalen uppgick till 17,3%, vilket var nagot lagre &n 17,6% som bolaget uppvisade under Q1'25. EBITDA uppgick till
-2,7 MSEK i kvartalet och EBIT till -3,7 MSEK, vilket ocksa var en minskning i jamférelse med foregdende kvartal relaterat till
ndgot lagre intdkter och bruttomarginal. Vinsten uppgick till -5,7 MSEK jamfért med -4,2 MSEK under Q1'25, men vinsten
belastades av cirka 1,1 MSEK i engdngskostnader, varav 0,9 MSEK var relaterade till en tillfallig bryggfinansiering.

Fokus framat &r att det tillforda kapitalet omsatts i konkret tillvéxt, vilket bolaget redan uppvisat i juli och augusti. | och med
det tillforda kapitalet ser mResell goda méjligheter att kombinera organisk expansion med strategiska férvarv for att driva
nasta fas i bolagets utveckling och paskynda vdgen mot I6nsamhet. mResell utvérderar potentiella strategiska forvary
I6pande, framst sddana som 6kar bolagets tillgang pa produkter.

Nettoomsattning, 2018-2025 EBITDA-, EBIT- och marginalutveckling, 2018-2025
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Utfall vs estimat

Rapporten var relativ i linje med vara estimat, men bruttomarginalen ndgot lagre. Detta medférde I&gre EBITDA &n vad vi
estimerat. Kvartalet och utvecklingen i juli och augusti medfor att vi hdjer estimaten fér nettoomsattningen fér 2025E.
Bolaget har kommunicerat ett kortsiktigt estimat att tillvéxten och omséattningen fér andra halvaret 2025 férvantas dka med
70-80% jamfért med samma period 2024.

Utfall vs estimat Q2'25

(MSEK) Q424 Q125 Q2'25E Q2'25A Diff.
Nettoomsattning 16,4 27,9 26,5 25,5 -1,0
Summa intdkter 171 28,9 27,6 26,5 -1,1
Ravaror och férnddenheter -13,8 -23,0 -21,7 -211 +0,6
Bruttoresultat 2,7 4,9 4,8 4,4 -0,4
Bruttomarginal 16,1% 17,6% 18,3% 17,3% -1,.0pp
OPEX -8,2 -8,0 -7,5 -8,1 -0,6
EBITDA -4,9 -2 -6 2,7 11
EBITDA-marginal -29,8% -7,7% -6,0% -10,7% -4,7pp
Avskrivningar -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -0,1
EBIT -8,1 -3,0 -25 -3,7 -2
EBIT-marginal -49,4% -10,8% -9.4% -14,5% -5,1pp
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Okad tillgang till rérelsekapital ska driva tillvdaxten

Nettoomséattningen uppagick till 25,5 MSEK, vilket var ndgot ldgre &n féregdende kvartal. Detta férklaras av att en stérre andel
B2B-affarer med tradingkaraktar utfordes i Q1'25 jamfort med innevarande kvartal. Intdkterna fran B2C-verksamheten under
kvartalet var dock i nivd med Q1'25. Totala intdkter uppgick till 26,5 MSEK (18,7) i kvartalet, en 6kning om 41,7%.

Under kvartalet genomférdes en riktad nyemission om 15,2 MSEK och under augusti och september kan bolaget tillféras cirka
9,4 MSEK vid full teckning av teckningsoptionerna av serie TO1 och TO2. Likviden ska framfor allt anvandas till rérelsekapital
och det 6kade rorelsekapitalet har medfért att bolaget kunnat accelerera tillvaxttakten. Bolaget har kommunicerat en kraftigt
Okad tillvaxt under juli, dar omsattningen uppgick till 17,5 MSEK (7,0). Detta motsvarade en 6kning med 148,0% jamfort med
samma manad féregdende ar och augusti férvantas inkomma i linje med juli. Detta har medfért att vi reviderat upp vara
estimat fér Q3'25 och landar pa en nettoomsé&ttning om 139,4 MSEK for helaret 2025E. | var intervju betonade vd att den
kraftiga omsattningstillvéxten i juli och augusti direkt ar ett resultat av det forstarkta rérelsekapitalet. Han framholl att
efterfragan inte &r en flaskhals, utan att tillgang till kapital och produkter avgor takten i expansionen.

Bolaget har kommunicerat ett kortsiktigt estimat att tillvéxten och omsattningen for H2'25 férvdntas 6ka med 70-80%
jamfoért med samma period 2024, och de kommunicerade siffrorna for juli och augusti indikerar att bolaget ligger Iangt 6ver
detta. Det langsiktiga malet &r att uppna en omsé&ttning om 600 MSEK och en EBIT-marginal dverstigande 10% inom 3-5 ar.

Nettoomsattning, 2018-2025

Kalayls estimat p& 2025E

139,4

151,2
160,0

140,0
120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0
0,0

933

819 75,6

60,9

(MSEK)

24,7
13,2

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 H1'25

Bruttomarginalen en viktig faktor

Under 2024 starktes bruttomarginalen avsevart, vilket var ett férsta steg i ratt riktning mot I6nsamhet. Under Q1'25 uppgick
bruttomarginalen till 17,6% och under Q2'25 uppgick den till 17,3%, vilket &r ndgot l&gre sett till helaret 2024. mResell
arbetar kontinuerligt pa att férdjupa strategiska samarbeten och etablera nya inkdpskanaler. Malsattningen &r att inkdp ska
ske narmare produktens ursprung och i hdgre grad kapa mellanhdnder och kdpa direkt fran kallan. mResell utvdrderar ocksa
potentiellt strategiska férvérv och da frémst sddana som starker tillgdngen pa produkter och kapar mellanhénder. En 6kad
férsaljning innebdr ocksa skalférdelar, dar bolaget kan képa in mer produkter i bulk vilket innebéar ett Idgre inképspris.
Saledes ska bruttomarginalen stdrkas framgent genom skalférdelar samt férbattrade inkdpsvillkor genom inkép i bulk och
direkt fran ursprung. En férbéttrad bruttomarginal i kombination med stark tillvaxt &r viktiga faktorer fér att mResell ska
uppna lénsamhet framgent.

Bruttomarginal, 2018-2025
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Fokus pa att skala pa de fasta kostnaderna

Rérelsekostnaderna har kommit ner som andel av nettoomsattningen i jamférelse med heldret 2024. Enligt VD Patrik
Christiansen har mResell redan kapacitet att hantera de volymer som kravs for att na bolagets Idngsiktiga mal om 600 MSEK
i nettoomsattning med befintlig organisation och infrastruktur, utan behov av vasentliga investeringar. Vidare uppgav
Christiansen att organisationen redan ar dimensionerad for betydligt hdgre volymer, och personalkostnaderna vantas darfor
inte behdva dka namnvart framat dven om en del inom service och support kan behdva adderas. Vid férséljning via
marknadsplatser tillkommer en avgift som ofta baseras pa en fast kostnad per sald enhet och dessa avgifter ingar i mResells
dvriga externa kostnader. Detta medfor att 6vriga externa kostnader dkar nar forsaljningen 6kar, men & andra sidan kan
hogre forsaljningsvolymer leda till mer fordelaktiga avtalsvillkor och saledes motverka kostnadsékningen. Framat ligger
mycket fokus pa 6kad tillvaxt for att skala pa de fasta kostnaderna och uppna I6nsamhet.

Rorelsekostnader, 2018-2025
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Skala ska ge I6nsamhet

Bruttomarginalen uppgick till 17,3%, vilket var nagot lagre &n 17,6% som bolaget uppvisade under Q1'25. EBITDA uppgick till
-2,7 MSEK i kvartalet och EBIT till -3,7 MSEK, vilket ocksa var en minskning i jamfdrelse med féregaende kvartal relaterat till
ndgot ldgre intdkter och bruttomarginal. Vinsten uppgick till -5,7 MSEK jamfért med -4,2 MSEK, men vinsten belastades av
cirka 1,1 MSEK i engangskostnader, varav 0,9 MSEK var relaterade till en tillféllig bryggfinansiering. Var bedémning &r att i
och med den kraftiga tillvéxten som kommunicerats under juli och augusti kan mResell nd Idnsamhet pd EBITDA-niva redan i
Q3'25E och EBIT-nivd under Q4'25E.

EBIT och EBITDA, 2021-2025E Marginalutveckling, 2021-2025E
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Kassafléde och finansiell stallning

Vid utgangen av Q2'25 uppgick mResells anldggningstillgangar till totalt 18,8 MSEK, varav immateriella tillgdngar
utgjorde 17,4 MSEK, materiella 0,9 MSEK och finansiella 0,5 MSEK. Detta &r en 6kning jamfort med féregdende kvartal, vilket
forklaras av en goodwill-post om 9,3 MSEK som tillkom fran det omvénda forvarvet.

Omsattningstillgangarna uppgick till 13,6 MSEK, varav 4,3 MSEK i varulager och 1,0 MSEK i kassa. Skuldsattningen &r fortsatt
hdg med 1ang- och kortfristiga skulder till kreditinstitut om 15,1 MSEK respektive 3,5 MSEK. Utéver det tillkommer 6vriga 1ang-
och kortfristiga skulder om 34,4 respektive 4,3 MSEK.

Under kvartalet genomférdes en riktad nyemission om 15,2 MSEK och under augusti och september kan bolaget tillféras cirka
9,4 MSEK vid full teckning av teckningsoptionerna av serie TO1 och TO2. mResell har ett toppgarantiatagande om upp till 6,0
MSEK avseende teckningsoptionerna. mResell har saledes erhallit 15,2 MSEK och kommer tillforas ytterligare likvider i och
med teckningsoptionerna. Nettoskulden kommer sdledes att uppga till cirka 24,5 MSEK efter att likviden tillforts.

Syftet med emissionen var att starka rérelsekapitalet for att méjliggdra 6kade inkdpsvolymer och darmed skapa
forutsattningar for dkad tillvéxt. mResells ska successivt 6ka andelen direktinkép fran privatpersoner och féretag, och
sdledes sakra tillgangen pa hégkvalitativa produkter till battre inkdpsvillkor samt minska beroende av mellanh&nder.
Strategin férvdntas stérka marginalerna och ge 6kad kontroll dver utbudet, men innebar samtidigt ett dkat behov av
rérelsekapital da betalning sker redan vid inkép innan produkterna har rekonditionerats och salts vidare. Utéver emissionen
har mResell &ven ingatt avtal med en leverantdr och strategisk partner om en kreditlimit pa upp till 4,5 MSEK fér att stérka
sin ink&pskapacitet. Vi bedémer att det tillférda kapitalet ger bolaget utrymme att accelerera den organiska férsaljningen,
forbattra marginalerna och inleda vdgen mot I6nsamhet och positiva kassafléden.

Kassaflédet fran den [6pande verksamheten fére forandringar i rérelsekapital uppgick till -3,8 MSEK under kvartalet. Ett
positivt bidrag fran rorelsekapitalet om 2,4 MSEK innebar att det totala kassaflédet fran den I6pande verksamheten landade
pa -2,4 MSEK. Efter investeringar om 1,1 MSEK i immateriella anldggningstillgdngar uppgick det fria kassaflédet till -2,5 MSEK.

Oversikt Q2'25

Immateriella tillgdngar Materiella tillgéngar Finansiella tillgdngar
17,4 MSEK 0,9 MSEK 0,5 MSEK
Kassa Skulder Nettoskuld
1,0 MSEK* 49,5 MSEK* 48,5 MSEK*

*Kommer att féréndras efter att likviderna fran den riktade emissionen och teckningsoptioner inkommer
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Goda forutsattningar for tillvaxt framat

mResell har investerat cirka 40,0 MSEK i en Al-baserad och datadriven plattform som automatiserar och optimerar inkop,
lager, prissattning och férsaljning. Plattformen analyserar marknadsdata i realtid, vilket gor att bolaget kan anpassa sig
snabbt och fatta mer traffsdkra beslut. Det leder till konkurrenskraftiga bruttomarginaler, Idgre lagerkostnader och
forbattrad férsdljningsprecision. Den moduldra uppbyggnaden gor I6sningen skalbar till nya produktkategorier och
marknader. mResell &r redan verksamt i tio lander och har salt till 6ver 300 000 kunder, och antalet marknader och
produkter till forsaljning kan komma att 6ka framgent. Verksamheten bygger pa rekonditionering och stddjer en cirkular
ekonomi som minskar elektronikavfall och CO,-utsldapp. Kvaliteten sdkras genom ett standardiserat graderingssystem och en
detaljerad rekonditioneringsprocess utférd av certifierade tekniker, vilket skapar kundfortroende och minskar returer.

Bolaget har starkt diversifierade inképskanaler genom strategiska partnerskap samt direkta kop fran privatpersoner och
foretag. En vdaxande andel inbyten via den egna plattformen starker kontrollen och hdjer marginalerna. Forsaljningen sker via
egna digitala kanaler med hégre marginal, via externa marknadsplatser for volym och genom partnerskap som ger stabilitet.
Marknadsforingen styrs i realtid av Al utifran lagerstatus, férsaljningstakt och konkurrensdata.

Tillvéxten forvantas ocksa drivas av strategiska forvarv, framst sadana som stérker tillgangen pa produkter. En tillvéxtoption
finns inom leasing, vilket ocksa hade skapat aterkommande intdkter och hdgre marginaler samt gett battre kontroll dver
aterforsaljningsflodet svinnet och dkat kundlojaliteten.

Ytterligare en option pa tillvaxt &r breddning mot till exempel produktomradena PC och Samsung, vilket efterfrdgas av B2B-
och B2G-marknaden. Efterfragan pa detta finns inom skolor och kommuner, vilka &r intressanta segment framat, dar ocksa
Okade hallbarhetskrav driver efterfragan pa aterbrukad elektronik. Denna breddning kan ske organiskt men ocksa via forvarv.

mResell var i behov av ett 6kat rérelsekapital fér att kunna accelerera sin tillvaxt, vilket bolaget nu sdkrat via den riktade
emissionen om 15,2 MSEK samt att teckningsoptionerna kan tillféra 9,4 MSEK i nartid. Detta kapitaltillskott har redan gett
effekt pa tillvaxten, dar juli uppvisade en tillvéxt om 148% och auqusti férvantas landa i linje med juli. Framat handlar det om
att accelerera tillvéxten, stédrka marginalerna och skala pa de fasta kostnaderna sa Idnsamhet kan uppnas.

Finansiella mal

| samband med den riktade emissionen i juli 2025 kommunicerade mResell nya finansiella mal. Bolaget siktar pa att inom en
tre- till femarsperiod na en arlig oms&ttning om 600 MSEK samt en EBIT-marginal éver 10 %. Malen speglar en tydlig
ambition att skala upp verksamheten kraftigt och samtidigt driva IdBnsamhet genom 6kad operationell effektivitet och
férbattrad bruttomarginal. Utfallet kommer i hdg grad bero pa bolagets férmaga att allokera kapital effektivt, stérka sin
narvaro pa nyckelmarknader och realisera skalbarhet i den egna plattformen. | samband med den riktade emissionen
kommunicerades finansiella mal foér H2'25, dar omséattningen férvéntas dka med 70-80% y-o0-y.

Finansiella mal pd medellang sikt (3-5ar)

Omsattning: 600,0 MSEK
Ldnsamhet: EBIT-marginal dverstigande 10,0%
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Vardering
Key stats
Antal aktier 40735 062* Bérsvérde (MSEK) 18,9
Aktiekurs (SEK) 2,92 Nettoskuld (MSEK) 24,5%*
Enterprise value (MSEK) 143,4

*Efter full teckning av teckningsoptioner

**Uppskattad nettoskuld efter erhéllen likvid fran emission och teckningsoptioner

Rullande 12 manader

Nettoomsé&ttning n/a EV/S n/a
EBIT n/a EV/EBIT n/a
Vinst n/a P/E n/a
FCF n/a EV/FCF n/a
Kélla: Borsdata
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
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
n/a n/a n/a n/a
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
n/a n/a n/a n/a

Kélla: Bérsdata
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Peers

| var relativvérdering av mResell har vi analyserat ett urval internationella recommerce-aktérer inom vertikaler som mode,
lyxprodukter, elektronik och fordon. Det gemensamma temat &r vardeskapande genom ateranvandning, cirkuldra floden och
datadriven férsaljning. Affarsmodellerna skiljer sig dock at, fran marknadsplatser till vertikalt integrerade aterforsaljare,
vilket ocksa aterspeglas i lonsamhetsnivaerna. Endast ett fatal bolag redovisar i dagsléget positiv EBIT.

Jamforelsebolagen handlas till relativt hdga multiplar, med en snittvardering pa 28,9x EV/EBITDA och 28,7x EV/EBIT. Det
tyder pa en stark varderingstrend i sektorn, sannolikt drivet av strukturell tillvéxt, ett 6kande konsumentfokus pa hallbarhet
och digitala affarsmodeller med hég skalbarhet. Urvalet &r dock begransat, vilket minskar precisionen i jamférelsen. Vi
beddmer darfor att jdmférelsen bor tolkas mer som en riktlinje an ett exakt varderingsintervall. Analysen ger dock en
indikation pa att skalbara och I6nsamma recommerce-aktérer kan motivera héga varderingsmultiplar.

Stark varderingstrend trots begransat urval inom recommerce

EBITDA R12 EBIT R12 Lénsamhet R12
Bolag Marknad Borsvdrde EV EBITDA EV/EBITDA EBIT EV/EBIT BM EBITDA % EBIT %
ThredUp NASDAQ 1301 131 neg. neg. neg. neg. 79,6% neg. neg.
The RealReal NASDAQ 869 1147 234 49,0 neg. neg. 74,6% 3,7% neg.
Carvana NYSE 49 402 53188 1861 28,6 1502 35,4 21,9% 1,4% 9,2%
Envela NYSE 191 188 13.2 14,2 10,3 18,3 23,7% 6,7% 5.2%
ATRenew NYSE 1132 1093 269,0 29,2 2417 32,5 20,6% 1,5% 1,3%
Snitt 10 579 11385 5417 30,2 584,7 28,7 44,1% 5.8% 5.2%
Median 1132 1147 146,2 289 2417 32,5 23,7% 5.2% 5.2%

For att 6ka relevansen har vi dven kompletterat analysen med ett urval svenska e-handelsbolag. Syftet &r att bredda
varderingsbhasen och ge en mer nyanserad bild av hur marknaden varderar tillvédxtorienterade bolag med digitala
affdrsmodeller, liknande skalbarhet och konsumentfokus.

Jamférelsen med svenska e-handelsbolag ger ytterligare stdd for att mResell kan motivera en attraktiv multipelvardering.
Medianvarderingen i gruppen ligger pd 22,1x EV/EBIT och 11,2x EV/EBITDA, vilket utgér en ldgre vérderingsniva &n den
internationella recommerce-gruppen, men baseras samtidigt pa mer etablerade bolag.

Sammantaget visar jamférelsen med internationella recommerce-aktérer och svenska e-handelsbolag pa attraktiva
varderingsmultiplar. Vi anser dock att mResell i dagsldget motiverar en viss rabatt relativt dessa, givet att mResell &nnu inte
har bevisat sin affdrsmodell i stérre skala, vilket innebar viss exekveringsrisk. Vi beddmer darfér att en multipel om 13x pa var
prognostiserade EBIT fér 2027E &r rimlig i nuléget. Pa sikt ser vi dock potential fér multipelexpansion mot 14-16x, férutsatt att
mResell bevisar sin affarsmodell och nar [6nsamhet.

L&gre vérderingsnivaer bland svenska e-handelsbolag

EBITDA R12 EBIT R12 Lénsamhet R12
Bolag Borsvarde EV EBITDA EV/EBITDA EBIT EV/EBIT BM EBITDA % EBIT %
BHG Group 4 631 5649 687,5 8,2 neg. neg. 25,9% 6,7% neg.
Boozt 6054 6 474 768,0 8,2 486,0 12,9 38,2% 9,3% 5,9%
Bubbleroom 68 26 neg. neg. neg. neg. 64,2% neaq. neg.
Desenio 407 41 75,1 9,9 neg. neg. 85,1% 9,2% neg.
Lyko 2168 3289 319,2 10,3 144,2 22,8 44,3% 8,6% 3,9%
Nelly Group 2355 2340 190,0 121 136,6 16,8 53,5% 16,3% N,7%
Pierce Group 1123 1071 67,0 15,6 6,0 173,9 43,7% 3,9% 0,3%
Revolutionrace 5072 4895 366,0 13,4 357,0 13,7 69,8% 19,0% 18,5%
RugVista 1630 1608 934 17,2 72,7 22,1 62,6% 12,7% 9,8%
Séder Sportfiske 230 199 14,9 13,3 9,0 22,1 39,4% 6,3% 3,8%
Vuxen Group 123 14 121 9,5 4,90 233 59,0% 5,6% 2,3%
Snitt 2169 2 401 259,3 1,8 152,0 38,5 53,2% 9,8% 7,0%
Median 1630 1608 1417 1.2 104,6 22,1 53,5% 8,9% 4,9%
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Estimat for 2025E

mResell rapporterade en omsattning pa 25,5 MSEK i Q2, vilket var ndgot lagre &n Q1. Bolaget har dock kommunicerat att de
levererat hog tillvéxt sedan kapitalanskaffningen med en tillvaxt om 148% i juli och fortsatt momentum in i augusti.

Den nyligen genomférda kapitalanskaffningen pa 15,2 MSEK i juli har férandrat forutsattningarna. Det nya kapitalet ger
bolaget utrymme att 6ka andelen direktinkop, vilket har accelererat tillvaxttakten, och kommer méjliggéra skalférdelar samt
forbattra bruttomarginalen genom forbattrade inkdpsvillkor. mResell meddelade som sagt en stark forsdljningsékning i juli,
och att den héga tillvéxttakten vantas besta under H2'25, vilket dven aterspeglas i vara estimat.

Vi beddmer att kapitaltillskottet blir en viktig katalysator fér en snabbare tillvaxtfas under H2, sarskilt givet den strukturellt
dkande efterfragan pa hallbara Apple-produkter. Den 6kade volymen véntas dven férbattra bolagets férhandlingsposition
mot externa marknadsplatser samt starka skalbarheten i den Al-drivna plattformen, vilket bor bidra till en férbattrad
operationell effektivitet. Sammanfattningsvis bygger var prognos pa stabilitet i H1, foljt av en tydlig acceleration i tillvéxt och
resultatférbattring i H2, drivet av den starkta finansiella positionen efter emissionen.

Estimat fér 2025
(MSEK) Q1A Q2A Q3E Q4E 2025E
Nettoomsattning 279 25,5 42,4 43,6 139,4
% y-0-y n/a n/a n/a n/a 84,5%
Aktiverat arbete 0.8 0.8 0,7 0,9 3,2
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,2 01 0,1 0,5
Summa intékter 28,9 26,5 43,2 44,6 143,2
Bruttoresultat 4,9 4,4 8,2 8,9 26,4
Bruttomarginal 17,6% 17,3% 19,4% 20,3% 18,9%
% y-o-y n/a n/a n/a n/a 61,7%
Rérelsekostnader -8,9 -9,1 -9,5 -9,7 -37,2
% y-o-y n/a n/a n/a n/a -13,7%
EBIT -3,0 -3.7 -0,5 0,2 -7,0
EBIT-marginal -10,8% -14,5% -11% 0,3% -5,0%
% y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2027E

Var beddmning ar att mResell har férutsattningar att accelerera den organiska tillvdxten under de kommande aren.
Kapitaltillskottet i juli samt det férvantade inflédet fran inlésen av TO2 i september stérker balansrakningen och frigér
handlingsutrymme for att skala upp verksamheten. Tillvdxten férvantas drivas av en 6kad andel direktinkdp, vilket starker
bruttomarginalen genom forbattrade inkdpsvillkor. Dartill ser vi fortsatt potential i den geografiska expansionen, sarskilt
genom 6kad narvaro pa de mest [dBnsamma marknaderna. Den Al-drivna plattformen mojliggér i sin tur snabb
lageromsattning, datadriven prissattning och kanaloptimering. Sammantaget bedémer vi att mResell har goda mgjligheter att
realisera skalférdelar, forbattra bruttomarginalen och pa sikt uppna uthallig IGnsamhet.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 93,3 151,2 75,6 139,4 218,2 293,3
% y-o-y 13,9% 62,0% -50,0% 84,5% 56,5% 34,4%
Aktiverat arbete for egen rdkning 0,0 0,0 3,0 3,2 4,0 3,0
Ovriga intékter 1,0 11 0,4 0,5 0,4 0.4
Totala intakter 94,3 152,3 79,0 143,2 222,6 296,7
EV/S 15 09 19 10 07 05
Bruttoresultat 19,2 20,2 16,3 26,4 47,8 67,8
Bruttomarginal 20,6% 13,4% 216% 18,9% 219% 23,1%
% y-oy -2,2% 50% -19,1% 61,7% 810% 418%
Rérelsekostnader -30,9 -42,5 -43,1 -37.2 -37,9 -42,4
% y-o-y 24,5% 37,5% 13% -13,7% 1,9% 1,9%
EBIT -10,7 -21,3 -23,3 -7,0 14,3 28,8
EBIT-marginal -115% -14,1% -30,9% -5,0% 6,5% 9,8%
% y-0-y n/a n/a n/a n/a n/a 101,5%
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 10,0 50

Vi har valt att vérdera mResell utifrdn en multipel om 13x EBIT for helaret 2027E. Multipeln &r I&gre &n varderingsnivan hos
peers, da vi tar hdnsyn till att mResell &nnu inte har bevisat sin affarsmodell i stérre skala. Detta ger oss i sin tur ett
bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en
sékerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat. Aktiekursen &r berdknad utifran 40,7 miljoner aktier, vilket &r antalet aktier
vid full teckning av teckningsoptioner.

Vérdering
Multipel EBIT 2027E Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 13 28,8 374,0 9,2
Sékerhetsmarginal (30%) 3 20,1 2618 6,4

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario Séakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 314 214,4% 58,1% 2,20 120,1% 371%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sdkerhetsmarginal (30%)

EBITx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
10 287,7 7.1 141,9% 201,4 4,9 69,3%
11 316,5 7.8 166,1% 221,5 5.4 86,2%
12 345,2 8,5 190,3% 2417 5,9 103,2%
13 374,0 9,2 214,4% 261,8 6,4 120,1%
14 402,8 9,9 238,6% 281,9 6,9 137,0%
15 431,6 10,6 262,8% 3021 7.4 154,0%
16 460,3 1,3 287,0% 322,2 7.9 170,9%
17 4891 12,0 31,2% 342,4 8,4 187,8%
18 517,9 12,7 335,4% 362,5 8,9 204,8%
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifran
kdllor som Kalgyl beddmer ar tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl 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 dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!l avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per Idpande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fr mottagaren. Kalgyl ska ej hallas 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 och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och
med det tillfdlle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit
publicerad i 48h.

Intressekonflikt

En eller flera pa FairValue och Kalqyl &ger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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