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mResell levererade ett rekordstarkt tredje kvartal med 167,3 % tillvaxt, dar totala intdkter
steg till 54,0 MSEK (20,2) och nettoomsattningen uppgick till 52,5 MSEK. Den kraftiga
accelerationstakten mojliggjordes av det rorelsekapital som tillférdes genom en riktad
emission om 24,6 MSEK under kvartalet, vilket gjorde det mdjligt att genomféra stérre
inkdp och mota en fortsatt mycket stark efterfrdgan. Bruttomarginalen forbattrades
markant till 24,0 % jamfort med 17,6 och 20,4 % under Q1'25 respektive Q2'25. EBITDA
starktes till -0,9 MSEK och EBIT till -2,0 MSEK, vilket innebar en tydlig forbattring jamfort
med tidigare kvartal och att bolaget ndrmar sig break even.

Stérkt rérelsekapital méjliggdér accelererad tillvaxt

Tillgangen till rérelsekapital har varit den huvudsakliga begrénsningen fér mResells tillvaxt
och Q3'25 visade tydligt att bolaget kan skala snabbt nar likviditet finns tillgénglig. Den
forsta emissionen om 24,6 MSEK omsattes direkt i 6kade inkdp och resulterade i
rekordforséaljning. Efter kvartalets utgang forstarktes balansrdkningen ytterligare genom
en ny riktad emission om 20,0 MSEK samt utokade kreditramar om totalt 5,5 MSEK.
Sammantaget har mResell nu en avsevart battre finansiell stallning och betydligt hdgre
kapacitet att stodja fortsatt organisk expansion och potentiella strategiska férvarv.
Lageromsattningshastigheten 6kade till 5,5x under kvartalet, vilket visar att varorna séljs
igenom snabbare, frigdr rérelsekapital och minskar risken for inkurans. Den forbattrade
kapitalomsattningen och likviditeten starker bolagets mojligheter till fortsatt tillvaxt

Marginalexpansion genom skala och férbattrade ink6psvillkor

Bruttomarginalen stérktes till 24,0 % under Q3'25, en niva som drevs av framfor allt stérre
inkdpsvolymer och forbattrade avtalsvillkor. mResell har férdjupat sina strategiska
samarbeten och tecknade efter perioden tva nya partneravtal, daribland med en stérre tier
1 Apple partner. Bolaget samarbetar nu med tre tier 1 Apple partners, vilket forbattrar
produktflddet och successivt minskar beroendet av mellanhdnder. Bolaget utvérderar dven
strategiska forvarv som ytterligare kan stérka tillgangen pa produkter och ge battre
bruttomarginal. Rérelsekostnaderna minskade i relation till nettoomsattningen och uppgick
under kvartalet till 26,5 %. Personalkostnaderna har legat stabilt i fyra kvartal och enligt
ledningen &r organisationen redan dimensionerad for avsevart hégre volymer, vilket
innebar att mResell kan fortsatta skala med begrénsad kostnadsdkning framat.

Outlook

mResell gar in i Q4'25 och 2026 med ett betydligt stérkt I&ge. Den starka tillvaxttrenden
beddms fortsatta och efterfrdgan dverstiger fortsatt utbudet. Forstarkt rérelsekapital, fler
strategiska partneravtal, férhandlade fraktavtal, Idagre provisionskostnader och en allt
hogre lageromsattningshastighet ger goda férutsattningar for fortsatt férsaljningsékning
och marginalexpansion. Temporéra regulatoriska hinder under november &r atgardade och
paverkade endast férsaljningen under en kort period. Tillvaxtpotential finns &ven inom B2B
dar mResell nu dven inlett forsaljning av Samsung produkter och forstarkt organisationen
med en Head of B2B. Ytterligare mojligheter finns inom leasing samt breddning mot fler
produktkategorier, vilka kan skapa dterkommande intdkter och stdrka Idnsamheten éver
tid. P& vara estimat fér 2027E ser vi en uppsida om 196,1 %, men férutsatter en stark
forsaljningstillvaxt och marginalutveckling i linje med bolagets mal.
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomsattning 151,2 75,6 160,7 280,2 390,0

Tillvéxt y-o-y 62,0% -50,0% 84,5% 74,4% 39,2%

Aktiverat arbete 0,0 3,0 33 4,0 3,0

Ovriga intakter 11 0,4 1,6 1,0 0,4 . \ | A

Summa intdkter 152,3 79,0 165,6 285,2 393,4 WW\A/\J VTN A
EV/S 0,9 19 0,8 0,4 0,3

Bruttoresultat 20,2 16,3 33,2 67,2 99,5

Bruttomarginal 13,4% 216% 20,6% 24,0% 25,5% mResell OMX Stockholm 30
Rérelsekostnader -42,5 -43,1 -48,1 -63,3 -80,3

Tillvéxt y-o-y 37,5% 13% 1,7% 31,5% 26,9%

EBIT -21,3 -23,3 -10,1 8,9 22,6 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal -14,1% -30,9% -6,3% 32% 5,8% mResell -15,2% -33,3
EV/EBIT neg. neg. neg. 13,9 55

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

mResell &r en ledande svensk aktdr inom re-commerce med fokus pa rekonditionerade Apple-produkter f6r bade privatpersoner och foretag.
Bolaget verkar i tio Iander och har sedan starten levererat produkter till 6ver 300 000 kunder. Karnan i verksamheten ar en avancerad Al-
baserad plattform som optimerar inkdp, lagerhantering, prissattning, marknadsforing och férsaljning i realtid. Detta skapar en skalbar och
flexibel affarsmodell med férbattrade marginaler och férmaga att snabbt anpassa sig till marknadsférandringar.

Affarsmodellen bygger pa att kdpa in begagnade enheter via bade strategiska partners och direkt fran konsumenter och féretag,
rekonditionera dem internt och salja vidare via egna digitala kanaler och externa marknadsplatser. Den datadrivna strategin gor det mojligt
att hantera vdxande volymer, bredda sortimentet och starka I6nsamheten over tid.

mResell kombinerar organisk expansion med en férvarvsdriven strategi dar plattformens infrastruktur mojliggor effektiv integration av nya
bolag. Detta skapar férutsattningar for snabbare skalning, férbattrade inkdpsvillkor och framtida intdktsstrémmar inom exempelvis leasing.
Bolaget ar positionerat for fortsatt tillvaxt genom en kombination av cirkuldr affarsmodell, teknologisk férdel och en vdxande europeisk

marknad for rekonditionerad elektronik.

Investeringscase

1. Rekordtillvéxt méjliggjord av starkt rérelsekapital

Q3'25 visar tydligt att dkad tillgang till rérelsekapital &r den framsta
hévstangen for forsaljningstillvéxt. Genomférda emissioner och utékade
kreditramar mojliggjorde stdrre inkdpsvolymer, vilket resulterade i ett
rekordkvartal med 167,3 % tillvaxt. Allt eftersom férsaljningsvolymen
okar kan mResell férhandla till sig allt battre kreditlimiter hos
leverantorer.

2. Betydande marginalférbattring genom mer direktinkdp och skala
Bruttomarginalen har férbattrats betydligt, vilket drivs av ink6p av storre
bulkvolymer och fler direktinkép ndrmare kéllan. mResell har ocksa
forhandlat kring fraktavtal, vilket kan komma att starka bruttomarginalen
ytterligare framgent. Direktinkdp minskar antalet mellanhander i
vardekedjan stdrker bolagets bruttomarginal och ett foérvarv av en aktér
som sourcar produkter skulle stdrka marginalen ytterligare.

3. Skalbar Al-plattform med hdg operationell hivstang

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

4. Forbattrad kostnadsrelation i takt med volymokning

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

5. Option pad mer diversifierade och mer I5nsamma intéktsstrémmar
Initiativ inom B2B, breddning mot fler produktkategorier sdésom PC och
Android samt potentialen inom framtida leasing ger god mdjlighet till
Okad tillvaxt och dven hégre I6nsamhet. Tillsammans med strategiska
férvarv starker detta mResells formaga att nd malet om 600 MSEK i
omsaéttning och éver 10 % EBIT-marginal inom tre till fem ar.

Motargument

1. Begrénsad tillgdng pa produkter kan hdmma tillvéxten

Utbudsbrist pa attraktiva begagnade enheter kan dampa tillvéxten, sérskilt
om fler aktdrer konkurrerar om samma produkter eller om konsumenter
behaller sina telefoner langre.

2. Hogt rorelsekapitalbehov och fortsatt negativt kassafléde
Affarsmodellen krdver forskottsbetalning for enheter innan férsaljning,
vilket gor bolaget beroende av stark likviditet. Férseningar i
lagerfinansiering eller svagare férséljningsperioder kan skapa press pa
kassaflodet.

3. H8g konkurrens och risk fér férdndrade avgiftsstrukturer

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

4. Risk for framtida kapitalbehov

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

5. Osdkerhet kopplad till framtida forvarv

Férvarv ar en del av tillvéxtstrategin, men innebar risker kring finansiering,
integration och synergier. Misslyckade forvarv kan leda till kostnadsékningar
och férsvagad I6nsamhet.
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Rekordkvartal med 167,3 % tillvaxt

Totala intakter uppgick till 54,0 MSEK (20,2) under kvartalet, motsvarande en tillvaxt om 167,3 %. Nettoomsattningen uppgick till 52,5 MSEK,
medan aktiverat arbete och dvriga rorelseintdkter uppgick till 0,8 MSEK vardera. Darmed 6vertraffade bolaget sin kommunicerade
malsattning om 70-80 % tillvéxt med bred marginal. Den starka utvecklingen méjliggjordes av den riktade emission om 24,6 MSEK inklusive
teckningsoptioner som genomférdes under kvartalet. Emissionen tillférde 22,6 MSEK i nettolikvid, vilket starkte rorelsekapitalet, méjliggjorde
dkade inkdp och darigenom drev férséljningen. Efter kvartalets utgdng genomférdes ytterligare en riktad emission om 20,0 MSEK, varav 15,6
MSEK tillférs kontant och 4,4 MSEK genom kvittning av réntebarande 1&n. Utéver detta har bolaget sékrat en kreditlimit om 4,5 MSEK och
efter kvartalet 6kat kreditlimiten hos en befintlig leverantor till 1,0 MSEK. Sammantaget har detta avsevart starkt mResells finansiella
stélining och skapat férutsattningar for fortsatt stark tillvéxt framéver genom férbéattrad tillgang till rorelsekapital.

Bruttomarginalen uppgick till 24,0 %, vilket var avsevart hdgre dn 17,6 % och 20,4 % under Q1'25 respektive Q2'25. EBITDA uppgick till -0,9
MSEK i kvartalet och EBIT till -2,0 MSEK, vilket var en forbattring i jdmfdrelse med H1'25 drivet av 6kad forsaljning och starkt bruttomarginal
som mojliggér att mResell skalar pa de fasta kostnaderna. Vinsten uppgick till -3,7 MSEK jamfért med -4,2 och -5,7 MSEK under Q1'25
respektive Q2'25.

Fokus framat &r att det tillférda kapitalet omsatts i konkret tillvaxt, vilket bolaget uppvisade under kvartalet. | och med det tillférda kapitalet
ser mResell goda mojligheter att kombinera organisk expansion med strategiska férvarv for att driva ndsta fas i bolagets utveckling och
paskynda vdgen mot Iénsamhet. mResell utvéarderar potentiella strategiska férvarv I6pande, och da framst sddana som 6kar bolagets tillgang
pa produkter. Framgent &r det fortsatt fokus pa férsaljningsékning for att skala pa kostnadsbasen och na I6nsamhet. Det finns en intressant
option till 6kad férséljning inom B2B som bolaget satsar pa, dar mResell &ven bérjat sélja Samsung (Android).

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

Nettoomsattningen inkom avsevért hdgre &n vara estimat, men i linje med den senaste trading updaten. Bruttomarginalen inkom avsevért
hdgre &n vara estimat kopplat till de hégre férséljningsvolymerna, men rérelsekostnaderna inkom hdgre &n vara estimat. Detta kopplat till
bland annat den hégre férsaljningen, da férsaljningsavgifter ingar i dvriga externa kostnader. Sammantaget medférde detta ndgot légre
EBITDA &n vad vi estimerat, men bolaget ndrmar sig break even. Vi reviderar upp vara estimat fér heldret 2025E avseende nettoomsattning.

Utfall vs estimat Q3'25

(MSEK) Q125 Q2'25 Q3'25E Q3'25A Diff.
Nettoomsattning 27,9 25,5 42,4 52,5 +23,8%
Summa intdkter 28,9 26,5 43,2 54,0 +25,0%
R&varor och férnédenheter -23,0 -21,1 -34,2 -41,0 +19,9%
Bruttoresultat 4,9 4,4 9,0 13,0 +44,4%
Bruttomarginal 17,6% 17,3% 20,8% 24,0% +3,2pp
OPEX -8,0 -8,1 -8,6 -13,9 +61,6%
EBITDA -2, 2,7 04 -0,9 n/a
EBITDA-marginal -7,7% -10,7% 1,0% -1.7% -2,7pp
Avskrivningar -0,9 -1,0 -0,9 -1,0 +11,1%
EBIT -3,0 -37 -0,5 -2,0 n/a
EBIT-marginal -10,8% -14,5% -11% -3,7% -2,6pp

Sida | 3



mResell - Rapportkommentar Q3'25 Kalqyl

Okad tillgdng till rérelsekapital driver tillvéxt

Nettoomsattningen uppgick till 52,5 MSEK och totala intdkter till 54,0 MSEK, vilket innebar en tillvédxt om 167,3% y-o-y. Detta innebar ett
rekordkvartal for mResell avseende férséljning, vilket majliggjordes av den 6kade tillgangen pa rorelsekapital och sdledes dkade
inkdpsvolymer. VD Patrik La Placa Christiansen har uppgett att det &r tillgdngen till rérelsekapital som varit flaskhalsen for stark
forsaljningstillvaxt, och inte efterfragan eller formagan att sélja. Detta kvartal var ett tydligt bevis pa att bolaget kan accelerera tillvéxten
kraftigt med 6kad tillgang pa rorelsekapital.

Bolagets finansiella position har starkts markant bade under och efter kvartalet. Den riktade emissionen om 24,6 MSEK inklusive
teckningsoptioner tillférde 22,6 MSEK i nettolikvid och gav utrymme for stérre inkdp, vilket bidrog till den starka forsaljningstillvaxten. Efter
periodens slut genomférdes ytterligare en riktad emission om 20,0 MSEK, varav 15,6 MSEK i kontanter och 4,4 MSEK genom kvittning av 1an.
Darutdver har bolaget sakrat en kreditlimit om 4,5 MSEK samt hojt en befintlig leverantérskredit till 1,0 MSEK. Enligt Christiansen har bolaget
inlett en upphandling gallande lagerfinansiering som ska vara pa plats under H1'26. Sammantaget innebar dessa atgérder att mResell garin i
kommande kvartal med betydligt starkare rérelsekapital och battre mojligheter att stddja fortsatt hog tillvaxt.

Bolaget har kommunicerat ett kortsiktigt estimat att tillvéxten och omsattningen fér H2'25 férvantas 6ka med 70-80% jamfért med samma
period 2024, och detta kvartal inkom betydligt hogre &n sa. Christiansen uppgav att den starka tillvéxttrenden kommer att fortsatta under
Overblickbar framtid och att Q4'25 inleddes i linje med den starka utvecklingen under Q3'25. | november identifierades dock ett temporart
problem i ett stérre parti telefoner fran en leverantor relaterat till féréndrade requlatoriska regelverk pa vissa marknader. Detta har dock
atgérdats och paverkade endast férsaljningen under en kortare period. Problemen var kopplat till en extern leverantdr och inte mResells
produktion, och viss kompensation har erhallits och dven framtida garantier kring framtida regelefterlevnad. Det langsiktiga malet att uppna
en omsé&ttning om 600 MSEK och en EBIT-marginal éverstigande 10% inom 3-5 ar kvarstar. En intressant option for tillvéxt framat &r inom
B2B och under kvartalet anstalldes en Head of B2B for att starka bolagets satsning.
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Bruttomarginalen starks avsevart

Under 2024 starktes bruttomarginalen avsevart, vilket markerade ett viktigt férsta steg mot I6nsamhet. | Q1'25 uppgick bruttomarginalen till
17,6 % och i Q2'25 till 17,3 %, nagot lagre &n helarsutfallet fér 2024. Under Q3'25 forbattrades den dock betydligt och nadde 24,0 %. mResell
arbetar [6pande med att férdjupa strategiska samarbeten och bredda sina inkdpskanaler. Malsdttningen &r att genomféra inkdp ndrmare
produktens ursprung fér att i stérre utstrdckning eliminera mellanhdnder och kdpa direkt fran kéllan. Bolaget utvarderar dven potentiella
strategiska forvary, framst sddana som starker tillgdngen pa produkter och minskar beroendet av mellanled. Enligt Christiansen har mResell
ocksa férhandlat ner fraktkostnader, vilket &r ndgot som ocksa kommer att stérka bruttomarginalen.

En 6kande forsdljningsvolym medfér dessutom skalférdelar, dar stérre ink6p i bulk pressar inkdpspriserna. Sammantaget vantas
bruttomarginalen stdrkas ytterligare genom skala samt férbattrade inkdpsvillkor, bade via bulkinkdp och direktupphandling vid kallan. En
fortsatt férbattrad bruttomarginal i kombination med stark tillvaxt utgér dérmed centrala faktorer fér att mResell ska nd [énsamhet
framover. Bruttomarginalen nedan &r berdknad utifrdn nettoomsattning och inte summa intdkter som mResells rapporterade siffror.

Bruttoresultat och bruttomarginal, 2018-2025
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mResell ndrmar sig I6nsamhet

Roérelsekostnaderna exklusive avskrivningar uppgick till 13,9 MSEK, vilket var avsevart hogre an kvartalen under H1'25. | relation till
nettoomsattningen var det dock en betydande minskning och uppgick i kvartalet till 26,5 % jamfért med 31,9 % féregdende kvartal. Vid
forséljning 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 medfér att évriga externa kostnader ékar nar férséljningen ékar, men & andra sidan kan hogre
forsaljningsvolymer leda till mer férdelaktiga avtalsvillkor och sdledes motverka kostnadsékningen. Enligt Christiansen sags ingen effekt av
férhandlade avtal avseende férséljningsavgifter i Q3'25, men en viss effekt vantas i Q4'25. Bolaget maste dock 6ka forsaljningsvolymerna &n
mer och bli en mer betydande partner fér marknadsplatserna for att fa ner forséljningsavgifterna ytterligare. Framat ligger mycket fokus pa
dkad tillvaxt for att skala pa de fasta kostnaderna och uppna Iénsamhet. Det faktum att rérelsekostnaderna i relation till nettoomséattning
minskar i kvartalet pavisar att bolaget kan skala pa de fasta kostnaderna med 6kad volym.

Personalkostnaderna har legat stabilt de senaste fyra kvartalen runt 2,3-2,4 MSEK och 6vriga rorelsekostnader runt 0,2-0,3 MSEK. Enligt VD
Patrik Christiansen har mResell redan kapacitet att hantera de volymer som krévs fér att na bolagets langsiktiga 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 6ka namnvart
framat dven om en del personal inom service, support och sélj kan behdva adderas. | linje med detta starkte mResell under kvartalet
organisationen med rekryteringen av en Head of B2B f6r att starka satsningen pa bolagets erbjudande till féretag.

Roérelsekostnader i relation till nettoomsattning, helar 2018-2025 Rorelsekostnader i relation till nettoomsattning, kvartalsvis
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Okad skala ska ge I6nsamhet

Bruttomarginalen uppgick till 24 %, vilket var en klar forbattring jamfor med kvartalen under H1'25. Detta i kombination med ¢kad férsaljning
medférde att EBITDA starktes jamfort med féregdende kvartal till -0,9 MSEK i kvartalet och EBIT till -2,0 MSEK, vilket innebar att bolaget
ndrmar sig I6nsamhet. Vinsten uppagick till -3,7 MSEK jamfért med -5,7 MSEK féregaende kvartal. | och med den kraftiga tillvéxten i kvartalet
och var férvantade tillvaxt framgent bedémer vi att mResell kan uppna Idnsamhet pd EBITDA-niva relativt snart. Var férhoppning &r att
resultatet stérks ytterligare under Q4'25 for att bolaget sedan 6vergar till ISnsamhet under 2026 och framat.

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

Vid utgangen av Q3'25 uppgick mResells anldggningstillgangar till totalt 19,2 MSEK, varav immateriella tillgangar utgjorde 17,5 MSEK,
materiella 1,3 MSEK och finansiella 0,5 MSEK. Omsattningstillgdngarna uppgick till 24,0 MSEK, varav 10,5 MSEK i varulager och 1,8 MSEK i
kassa. Skuldsattningen &r fortsatt relativt hég med 1dng- och kortfristiga skulder till kreditinstitut om 14,2 MSEK respektive 3,5 MSEK. Utéver
det tillkommer évriga lang- och kortfristiga skulder om 26,5 respektive 2,5 MSEK. Detta ger en total skuldsattning om 46,7 MSEK, vilket &r en
minskning fran 57,3 MSEK féregdende kvartal.

Under kvartalet tillférde den riktade emissionen om 24,6 MSEK inklusive teckningsoptioner 22,6 MSEK i nettolikvid, vilket for battrade
likviditeten och gav utrymme for 6kade inkdp. Efter periodens slut foljdes detta av ytterligare en emission om 20,0 MSEK, varav 15,6 MSEK
tillférs kontant och 4,4 MSEK genom kvittning av 1an. Dartill har bolaget utdkat sin finansieringskapacitet genom en kreditlimit om 4,5 MSEK
samt en hojd leverantérskredit om 1,0 MSEK. Enligt Christiansen pagar dven en upphandling av lagerfinansiering som vantas vara pa plats
under H1'26. Sammantaget star bolaget nu med ett klart férstarkt rérelsekapital, minskat rérelsekapital och férbattrade férutsattningar att
finansiera fortsatt tillvéxt. Den senaste emissionen innebar att nettoskuldsattningen (beréknad som 1dng- och kortfristiga skulder till
kreditinstitut och évriga Iang- och kortfristiga skulder - kassa) sjunker fran 44,9 MSEK vid utgadngen av kvartalet till 24,9 MSEK.

Syftet med emissionerna var framst att starka rérelsekapitalet fér att mdéjliggéra dkade inkdpsvolymer och darmed skapa forutsattningar for
okad tillvaxt. mResells ska successivt 6ka andelen direktinkép fran privatpersoner och féretag, och sdledes sékra tillgdngen pa hdgkvalitativa
produkter till battre inkdpsvillkor samt minska beroende av mellanhdnder. Strategin foérvdntas starka marginalerna och ge 6kad kontrol| dver
utbudet, men innebar samtidigt ett kat behov av rérelsekapital da betalning sker redan vid inkép innan produkterna har rekonditionerats
och salts vidare.

Oversikt Q3'25
Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Finansiella tillgdngar
17,5 MSEK 1,3 MSEK 0,5 MSEK
Kassa Skulder Nettoskuld
1,8 MSEK* 46,7 MSEK* 44,9 MSEK*

*Kommer att fordndras i och med den riktade emissionen

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital uppgick till -2,6 MSEK under kvartalet. Ett negativt bidrag fran
rérelsekapitalet om 9,0 MSEK innebar att det totala kassaflddet fran den Idpande verksamheten landade pa -11,6 MSEK. Efter investeringar
om 1,4 MSEK i immateriella anldggningstillgdngar uppgick det fria kassaflédet till 13,1 MSEK och justerat fér rérelsekapital till -4,0 MSEK.

mResells lageromséattningshastighet har forbattrats tydligt under 2025 och ékade fran 3,6x i Q1'25 till 4,3x i Q2'25 och vidare till 5,5x under
kvartalet. Detta innebdr att bolaget sdljer igenom lagret snabbare, vilket forbattrar kapitalomsattningen och frigdr rérelsekapital. Den hégre
lageromsattningen ligger i linje med bolagets starka tillvaxt och bidrar till en mer effektiv anvdndning av det kapital som binds i lager samt
minskar den risken for inkurans.

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

mResell har under de senaste aren investerat cirka 40 MSEK i en Al-driven och databaserd plattform som automatiserar och optimerar
inkdp, lagerstyrning, prissattning och forsaljning. Plattformen analyserar marknadsdata i realtid och mdjliggoér snabba och traffsakra beslut,
vilket i sin tur bidrar till konkurrenskraftiga bruttomarginaler, Iagre kapitalbindning och hdgre férsaljningsprecision. Den moduldra
arkitekturen gor I6sningen skalbar till nya produktkategorier och geografiska marknader. Bolaget ar i dag verksamt i tio Iander och har
passerat 300 000 kunder, och bade marknadsnérvaro och sortiment kan utdkas ytterligare dver tid. Verksamheten bygger pa
rekonditionering och framjar den cirkuldra ekonomin genom minskat elektronikavfall och lagre CO,-utsldpp. Kvalitetssakringen sker via ett
standardiserat graderingssystem och en gedigen rekonditioneringsprocess utford av certifierade tekniker, vilket starker kundfértroendet och
minskar returgraden.

Bolaget har val diversifierade inképskanaler genom strategiska partnerskap samt direkta inkdp fran bade privatpersoner och féretag. En
véxande andel inbyten via den egna plattformen ger hdgre kontroll, battre sparbarhet och férbattrade marginaler. Férséljningen distribueras
via tre huvudsakliga kanaler: egna digitala kanaler med hdégst marginal, externa marknadsplatser fér volym och rdckvidd samt
partnerskapsbaserade samarbeten som skapar stabilitet. Marknadsféringsinsatserna &r datadrivna och styrs i realtid utifran lagerstatus,
forsaljningstakt och konkurrensdata.

Skalbarhet ar en central komponent i mResells affarsmodell. Hogre férsaljningsvolymer mojliggor inkdp i bulk, vilket pressar inkdpspriserna.
Volymtillvaxt forbattrar dven forhandlingsstyrkan i fraktavtal och marknadsplatsavgifter, vilket successivt starker bruttomarginalerna och
sanker kostnadsbasen i relation till omsattningen.

Tillgangen till produkter &r avgdrande f6r mResell, sarskilt d& efterfragan fér nérvarande dverstiger utbudet. Efter Q3'25 tecknade bolaget
tva nya partneravtal fér produktférsérjning, déribland med en stérre tier-1 Apple-partner. mResell uppger nu att man arbetar med tre tier-1
Apple-partners, vilket kraftigt stérker sourcing-kapaciteten och ger god visibilitet i produktflédet framat. Bolaget planerar &dven strategiska
forvarv for att ytterligare sékra tillgdngen till produkter, kapa mellanled och férbéttra bruttomarginalen.

En ytterligare tillvéaxtmojlighet &r expansionen inom B2B samt breddning mot fler produktkategorier som PC och Samsung, vilket efterfragas
av bade féretag och offentliga aktérer. mResell har rekryterat en Head of B2B och har enligt ledningen redan inlett férséljning av Samsung-
produkter inom féretagssegmentet. Skolor, kommuner och stérre organisationer &r prioriterade malgrupper, dar 6kade hallbarhet skrav
driver efterfrdgan pa aterbrukad elektronik. Expansionen kan genomféras bade organiskt och via forvérv. Leasing utgér ytterligare en
framtida tillvéxtoption med potential att skapa dterkommande intikter, hdgre marginaler och férbattrad kontroll dver returfld den, svinn och
kundlojalitet.

mResell var tidigare i behov av férstarkt rorelsekapital for att kunna accelerera tillvaxten, ndgot som nu har sékrats via genomférda
emissioner. Kapitaltillskottet har redan fatt genomslag i form av kraftigt dkad férséljning, vilket Q3'25 tydligt visade. Framat handlar
strategin om att fortsatta skala verksamheten, stdrka marginalerna och utnyttja den fasta kostnadsbasen for att uppna uthallig [dnsamhet.

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 omsé&ttning om 600 MSEK samt en EBIT-marginal éver 10 %. Malen speglar en tydlig ambition att skala upp
verksamheten kraftigt och samtidigt driva I6nsamhet genom 6kad operationell effektivitet och forbdttrad bruttomarginal. Utfallet kommer i
hdg grad bero pa bolagets férmaga att allokera kapital effektivt, starka sin ndrvaro pa nyckelmarknader och realisera skalbarhet i den egna
plattformen. | samband med den riktade emissionen kommunicerades finansiella mal fér H2'25, dér omsattningen férvantas éka med 70-80
% y-o-y, vilket dvertraffades med en stor marginal under Q3'25.

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 49797 025 Bérsvérde (MSEK) 99,1
Aktiekurs (SEK) 1,99 Nettoskuld (MSEK) 24,9*
Enterprise value (MSEK) 124,0

*Uppskattad nettoskuld efter erhallen likvid fran emission

Rullande 12 manader

Nettoomséttning 122,3 EV/S 1,0
EBITDA -10,7 EV/EBITDA neg.
EBIT -16,8 EV/EBIT neg.
Vinst -24,3 P/E neg.
FCF -33,0 EV/FCF neg.
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar n/a n/a n/a n/a
Snitt 5 ar n/a n/a n/a n/a
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
19,2% neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal OPEX i % av sales ROIC
neg. neg. 36,3% n/a
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Peers

| var relativvardering 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, cirkuléra floden och datadriven férséljning.
Affarsmodellerna skiljer sig dock at, frdan marknadsplatser till vertikalt integrerade aterférsaljare, vilket ocksa aterspeglas i
I6nsamhetsnivaerna. Endast ett fatal bolag redovisar i dagsldget positiv EBIT.

Jamfoérelsebolagen handlas till relativt héga multiplar, med en medianvardering pa 21,8x EV/EBITDA och 23,8x EV/EBIT. Det tyder pa en
stark varderingstrend i sektorn, sannolikt drivet av strukturell tillvaxt, ett 6kande konsumentfokus pa hallbarhet och digitala affarsmodeller
med hog skalbarhet. Urvalet &r dock begrénsat, vilket minskar precisionen i jdmférelsen. Vi bedomer darfor att jamforelsen bér tolkas mer
som en riktlinje &n ett exakt varderingsintervall. Analysen ger dock en indikation pa att skalbara och I6nsamma recommerce-aktérer kan
motivera hdga varderingsmultiplar.

Stark varderingstrend trots begransat urval inom recommerce

EBITDA R12 EBIT R12 Lénsamhet R12
Bolag Marknad Borsvarde EV EBITDA EV/EBITDA EBIT EV/EBIT BM EBITDA % EBIT %
ThredUp NASDAQ 894 894 neg. neg. neg. neg. 79,6% neg. neg.
The RealReal NASDAQ 1635 1898 neg. neg. neg. neg. 74,5% neg. neg.
Carvana NYSE 50 460 53521 1933,0 27,7 1717,0 31,2 21,4% 10,6% 9,4%
Envela NYSE 300 297 15,3 19,3 12,5 23,8 23,3% 7,3% 6,0%
ATRenew NYSE 1109 1109 361,8 21,8 337,6 233 20,7% 1,8% 1,7%
Snitt 10 880 11544 770,1 22,9 689,0 26,1 43,9% 6,6% 5,7%
Median 1109 1109 361,8 21,8 337.6 23,8 23.3% 7.3% 6,0%

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

Jamforelsen med svenska e-handelsbolag ger ytterligare stod for att mResell kan motivera en attraktiv multipelvardering.
Medianvarderingen i gruppen ligger pa 18,7x EV/EBIT och 10,6x EV/EBITDA, vilket utgér en l&gre varderingsniva &n den internationella
recommerce-gruppen, men baseras samtidigt pa mer etablerade bolag.

Sammantaget visar jdmférelsen med internationella recommerce-aktérer och svenska e-handelsbolag pa attraktiva varderingsmultiplar. Vi
anser dock att mResell i dagsldaget motiverar en viss rabatt relativt dessa, givet att mResell dnnu inte har bevisat sin affarsmodell i storre
skala, vilket innebér viss exekveringsrisk. Vi bedémer dérfor att en multipel om 13x pa var prognostiserade EBIT for 2027E &r rimlig i nuldget.
Pa sikt ser vi dock potential fér multipelexpansion mot 14-16x, forutsatt att mResell bevisar sin affarsmodell och nar Iénsamhet.

Lagre vérderingsnivaer bland svenska e-handelsbolag

EBITDA R12 EBIT R12 Lonsamhet R12
Bolag Borsvarde EV EBITDA EV/EBITDA EBIT EV/EBIT BM EBITDA % EBIT %
BHG Group 5531 77 744,8 10,4 neg. neg. 251% 71% neg.
Boozt 6974 7243 788,0 8,7 499,0 13,8 37,9% 9,5% 6,0%
Bubbleroom 70 50 neg. neg. neg. neg. 63,6% neaq. neg.
Desenio 230 532 58,3 9,1 -199,2 neg. 85,0% 7.4% -25,2%
Lyko 2186 3332 314,4 10,6 138,3 24,1 43,6% 8,3% 3,7%
Nelly Group 2837 2897 208,8 13,6 154,8 18,4 54,1% 17,2% 12,8%
Pierce Group 1049 1022 69,0 14,4 13,0 76,7 42,5% 3,8% 0,7%
Revolutionrace 6569 6 406 385,0 17.3 376,0 17,7 69,8% 19,6% 19,1%
RugVista 1430 1382 100,3 13,8 75,6 18,3 62,8% 13,2% 9,9%
Soder Sportfiske 178 142 13,4 10,6 7,50 19,0 39,2% 57% 3.2%
Vuxen Group 122 109 12,8 8,5 5,60 19,5 62,2% 5,9% 2,6%
Snitt 247 2803 269,5 1,7 19,0 25,9 53,3% 9,8% 3,6%
Median 1430 1382 154,6 10,6 75,6 18,7 54,1% 7,9% 3,7%
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Estimat for 2025E

mResell rapporterade en omséattning pa 52,5 MSEK i Q3, vilket var avsevért hégre d4n Q2 drivet av 6kad tillgang till rérelsekapital. Bolaget
kommunicerade att Q4'25 inleddes i linje med den starka utvecklingen under Q3'25, men i november uppstod tempordra problem kopplade
till ett stérre parti telefoner fran en leverantér relaterat till féréandrade requlatoriska regelverk pa vissa marknader.

De nyligen genomfdrda kapitalanskaffningarna har férandrat férutsattningarna. Det nya kapitalet ger bolaget utrymme att 6ka andelen
direktinkép och inkdp generellt, vilket har accelererat tillvaxttakten, och kommer mdjliggdra skalfordelar samt férbattra bruttomarginalen
genom forbattrade inkdpsvillkor. mResell rapporterade som sagt en stark forsaljningsékning Q3'25, och att den héga tillvaxttakten vantas
bestd under Q4'25, vilket &ven aterspeglas i vara estimat.

Vi bedomer att kapitaltillskottet blir en viktig katalysator fér en snabbare tillvaxtfas framdver, sarskilt givet den strukturellt 6kande
efterfrdgan pa hallbara Apple-produkter. Den 6kade volymen véntas &dven forbattra bolagets férhandlingsposition mot externa
marknadsplatser samt stdrka skalbarheten i den Al-drivna plattformen, vilket bor bidra till en forbattrad operationell effektivitet.
Sammanfattningsvis bygger var prognos pa en fortsatt tydlig acceleration i tillvaxt och resultatférbéttring i Q4, drivet av den stérkta
finansiella positionen efter emissionen.

Estimat fér 2025

(MSEK) Q1A Q2A Q3A Q4E 2025E
Nettoomsattning 279 25,5 52,5 54,8 160,7
% y-0-y n/a n/a n/a 233,8% 112,6%
Aktiverat arbete 0.8 0.8 0,8 0,9 33
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,2 0,8 0,5 1,6
Summa intékter 28,9 26,5 54,0 56,2 165,6
Bruttoresultat 4,9 4,4 1,5 12,4 33,2
Bruttomarginal 17,6% 17,3% 218% 22,6% 20,6%
% y-o-y n/a n/a n/a n/a 103,1%
Rérelsekostnader -8,9 -9,1 -14,9 -15,2 -48,1
% y-o-y n/a n/a n/a n/a -1,7%
EBIT -3,0 -3.7 -2,0 -14 -10,1
EBIT-marginal -10,8% -14,5% -2,6% -2,6% -6,3%
% y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2027E

Var beddmning &r att mResell har férutsattningar att accelerera den organiska tillvéxten under de kommande aren. Kapitaltillskottet som
skett starker balansrakningen och frigér handlingsutrymme for att skala upp verksamheten. Tillvaxten férvdntas drivas av en 6kad andel
direktinkop, vilket starker bruttomarginalen genom forbattrade inkdpsvillkor. Dartill ser vi fortsatt potential i den geografiska expansionen,
sérskilt genom 6kad narvaro pa de mest IdGnsamma marknaderna. Den Al-drivna plattformen majliggér i sin tur snabb lageromséttning,
datadriven prissattning och kanaloptimering. Sammantaget bedémer vi att mResell har goda méjligheter att realisera skalférdelar, forbattra
bruttomarginalen och pa sikt uppna uthallig Isnsamhet.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 93,3 151,2 75,6 160,7 280,2 390,0
% y-o-y 13,.9% 62,0% -50,0% 12,6% 74,4% 39.2%
Aktiverat arbete for egen rdkning 0,0 0,0 3,0 33 4,0 3,0
Ovriga intéakter 1,0 11 04 1.6 1,0 0,4
Totala intakter 94,3 152,3 79,0 165,6 285,2 3934
EV/S 13 0,8 16 0,8 04 03
Bruttoresultat 19,2 20,2 16,3 33,2 67,2 99,5
Bruttomarginal 20,6% 13,4% 216% 20,6% 24,0% 255%
% y-o-y -2,4% 50% -19,1% 103,1% 102,7% 47,9%
Rérelsekostnader -30,9 -42,5 -43,1 -48,1 -63,3 -80,3
% y-o-y 24,8% 37,5% 1,3% 1,7% 31,5% 26,9%
EBIT -10,7 -21,3 -23,3 -10,1 8,9 22,6
EBIT-marginal -115% -14,1% -30,9% -6,3% 32% 58%
% y-0-y n/a n/a n/a n/a n/a 152,2%
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 13,9 55

Vi har valt att vérdera mResell utifran en multipel om 13x EBIT f6r heldret 2027E. Multipeln &r l&gre &n varderingsnivan hos peers, da vi tar
hansyn till att mResell annu inte har bevisat sin affarsmodell i storre skala. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs
beréknat pa 2027E. Vi har &ven valt att visa varderingen nar vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat. Aktiekursen &r
berégknad utifran 49,7 miljoner aktier.

Vérdering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 13 22,6 2934 59
Sékerhetsmarginal (30%) 3 15,8 2054 4,1

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario Séakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,96 196,1% 62,0% 2,07 107,2% 38,2%

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 180,5 3,6 82,2% 126,4 2,5 27,5%
9 2031 41 105,0% 142,2 2.9 43,5%
10 225,7 4,5 127, 7% 158,0 3,2 59,4%
|l 248,2 5,0 150,5% 173,8 35 75,4%
12 270,8 5,4 173,3% 189,6 3,8 91,3%
13 2934 59 196,1% 2054 4,1 107,2%
14 316,0 6,3 218,8% 221,2 4,4 123,2%
15 338,5 6,8 241,6% 237,0 4,8 139,1%
16 3611 73 264,4% 252,8 51 155,1%
17 383,7 1.7 287,2% 268,6 5.4 171,0%
18 406,2 8,2 309,9% 284.,4 57 187,0%
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstélits utifran kallor som
Kalqgyl beddmer &r tillforlitliga. 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 dér det analyserade Bolaget har ingatt 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 &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl ska ej hllas 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 férknippade 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 tillf dlle 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 Kalgyl &ger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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