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mResell levererade 131 % int&ktstillvéxt i Q4'25 trots en temporar requlatorisk paverkan. Totala
intakter uppgick till 36,5 MSEK (15,8), varav nettoomsattningen uppgick till 35,2 MSEK och
aktiverat arbete till 1,2 MSEK. Tillvaxten overtraffade darmed bolagets tidigare kommunicerade
ambition om 70 till 80 % tillvdxt under H2'25. Kvartalet ddmpades av en dvergaende
regulatorisk handelse kopplad till ett stérre parti iPhones fran en extern leverantér, vilket
paverkade iPhonefdrséljningen under cirka 1,5 manad. Produkterna returnerades utan ekonomisk
férlust och ledningen indikerade att nettoomsattningen utan stérningen hade varit relativt i niva
med Q3'25. Bruttovinsten uppgick till 9,9 MSEK och bruttomarginalen starktes till 27,0 % jamfort
med 24,0 % i Q3'25. EBITDA uppgick till -2,8 MSEK och justerat EBITDA uppgick till -1,7 MSEK
efter engangskostnader om cirka 1,1 MSEK relaterade till ombokning av fraktkostnader fran
tidigare kvartal. EBIT uppgick till -4,0 MSEK och belastades dven av av- och nedskrivningar av
engangskaraktdr om cirka 0,8 MSEK kopplade till utrangering av materiella tillgangar.

Starkt finansiell position och produktfléde infér 2026

Under kvartalet genomfordes en riktad emission om 20,0 MSEK f&ére emissionskostnader, varav
15,6 MSEK erlades kontant och 4,4 MSEK genom kvittning av réntebdrande 13n, vilket stérkte
balansrdkningen och minskade skuldsattningen. Efter periodens utgdng genomférdes ytterligare
en riktad emission om 10,0 MSEK i kombination med en blockférséljning till nya Idngsiktiga dgare.
Ledningen har samtidigt varit tydlig med att den primdra flaskhalsen for tillvaxt har varit
rérelsekapital och produkttillgdng, snarare &n efterfragan, vilket gér den starkta
finansieringskapaciteten central fér fortsatt skalning. Lageromsattningshastigheten uppgick till
2,4x 1 Q4'25 jamfort med 5,5x i Q3'25, vilket speglade den Idgre omsattningen under kvartalet.
Samtidigt indikerade trading update for inledningen av 2026 en tydlig aterhdmtning i
forsaljningstakt. Férsaljningen uppgick till 28 MSEK fram till 23 februari, dar februari var tydligt
starkare &n januari och mars bedémer vi vara den starkaste manaden under kvartalet, vilket
sammantaget stodjer en férsaljningstakt mot cirka 50 MSEK i Q1'26.

Marginalexpansion genom inkép, mix och &kad kontroll

Bruttomarginalen starktes sekventiellt till 27,0 % i Q4’25 och ledningen uppgav att
marginalnivan var fortsatt stark in i 2026. Férbattringen drevs av stérre batchinkép som
forbattrade inkoépsvillkoren, en gynnsammare produktmix samt en hégre andel egen
rekonditionering som 6kade kontrollen 6ver kostnadsbasen. Under kvartalet starktes dven
leverantdrsbasen genom tva nya strategiska partneravtal. Ett av avtalen intensifierades som en
direkt f6ljd av leverantérsproblemen och sékrar initialt cirka 1000 telefoner per manad, med
mojlighet till hogre volymer. Bolaget uppgav vidare att man nu samarbetar med de fyra storsta
Apple-leverantdrerna i Europa, vilket vasentligt férbattrar sourcingkapaciteten och minskar
leverantérsrisken. Sammantaget beddéms detta skapa béattre férutséttningar fér bade
volymtillvaxt och en mer stabil marginalprofil.

Outlook
mResell gar in i 2026 med en stérkt finansiell position, férbattrad leverantérsstruktur och en
ateraccelererande forsaljningstakt efter att Q4 paverkades av en tempordr extern stérning.
Historiskt &r Q2 och Q3 bolagets forsaljningsmassigt starkaste kvartal, vilket i kombination med
starkt rérelsekapital och forbattrad produkttillgdng ger goda férutsattningar for fortsatt hg
tillvaxt. Inom B2B fortsatte bolaget att bygga pipeline och fora dialoger med stérre svenska
bolag, samtidigt som férséljning av Samsung och laptops pabérjades i mindre skala och en ny e-
handelsldsning for B2B var under lansering. Sammantaget bedéms breddningen mot fler
produktkategorier och féretagskunder vara en viktig tillvaxtoption som kan bidra till en mer
diversifierad och potentiellt mer stabil férsaljningsutveckling éver tid. Estimaten framat &r
osédkra, men pa vara prognoser for 2027E ser vi en uppsida om 181,2% vid en multipel om 13x.
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Kursutveckling sedan notering

Nettoomséttning 151,2 75,6 1411
Tillvéxt y-o-y 62,0% -50,0% 86,7% 93,5% 39,9%
Summa intakter 152,3 79,0 145,8 271,8 3854
EV/S 06 13 07 03 02
Bruttoresultat 20,2 16,3 29,4 69,7 98,2
Bruttomarginal 13,4% 216% 20,9% 25,5% 25,7%
Rorelsekostnader -39,9 -34,0 -42,7 -63,6 -76,5
EBITDA -18,6 14,2 -8,6 10,8 251
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 4,0% 6,6%
EV/EBITDA neg. neg. neg. 8,8 3,8
Avskrivningar -2,6 91 -41 -4,8 -5,0
EBIT -21,3 -233 -12,7 6,0 20,1
EBIT-marginal -14,1% -30,9% -9,0% 22% 53%
EV/EBIT neg. neg. neg. 15,8 4,7
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Kort om mResell

Kalqyl

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

Affarsmodellen bygger pa att kdpa in begagnade enheter via bade strategiska partners och direkt fran konsumenter och féretag, rekonditionera dem
internt och sélja vidare via egna digitala kanaler och externa marknadsplatser. Den datadrivna strategin gér det mgjligt att hantera véxande volymer,

bredda sortimentet och starka Idnsamheten dver tid.

mResell kombinerar organisk expansion med en forvarvsdriven strategi dar plattformens infrastruktur mojliggor effektiv integration av nya bolag.
Detta skapar forutsattningar for snabbare skalning, forbattrade inkopsvillkor och framtida intdktsstrémmar inom exempelvis leasing. Bolaget &r
positionerat for fortsatt tillvaxt genom en kombination av cirkular affdrsmodell, teknologisk fordel och en véxande europeisk marknad for

rekonditionerad elektronik.

Investeringscase

1. Rekordtillvdxt majliggjord av starkt rérelsekapital

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

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

3. Skalbar Al-plattform med h&g operationell hdvstang

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

4. Forbéattrad kostnadsrelation i takt med volymékning

Trots att 6kade forsaljningsvolymer driver upp plattformsavgifter inom
Ovriga externa kostnader férbattras kostnadsrelationen i forhallande till
omsattningen nar intakterna stiger. Hogre volymer ger battre
avtalsvillkor med marknadsplatser och gér att mResell gradvis kan skala
pa den fasta kostnadsbasen och na Iénsamhet.

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

Motargument

1. Begrénsad tillgdng p& produkter kan hdmma tillvéxten

Utbudsbrist pa attraktiva begagnade enheter kan démpa tillvaxten, sarskilt
om fler aktérer konkurrerar om samma produkter eller om konsumenter
behaller sina telefoner langre.

2. Hogt rorelsekapitalbehov och fortsatt negativt kassaflode
Affdrsmodellen kraver forskottsbetalning for enheter innan férsaljning,
vilket gor bolaget beroende av stark likviditet. Férseningar i
lagerfinansiering eller svagare férsaljningsperioder kan skapa press pa
kassaflodet.

3. Hég konkurrens och risk fér forandrade avgiftsstrukturer

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

4. Risk fér framtida kapitalbehov

Trots genomfdrda emissioner kan ytterligare kapital behdvas for att
finansiera fortsatt tillvaxt, direktinkép, sortimentsexpansion eller férvaryv,
vilket kan innebdra utspadning eller hdgre skuldsattning.

5. Osédkerhet kopplad till framtida forvarv

Férvarv ar en del av tillvaxtstrategin, men innebar risker kring finansiering,
integration och synergier. Misslyckade férvarv kan leda till kostnadsékningar
och férsvagad I6nsamhet.
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Intaktstillvaxt om 131 % trots temporé&r regulatorisk paverkan

Totala intakter i kvartalet uppgick till 36,5 MSEK (15,8 MSEK), varav nettoomsattningen uppgick till 35,2 MSEK och aktiverat arbete uppgick till 1,2
MSEK. Detta innebar en tillvaxt om 131,0 % och bolaget évertraffade darmed den tidigare kommunicerade ambitionen om 70-80 % tillvaxt under
andra halvaret. Kvartalet paverkades dock negativt av en temporar och évergdende regulatorisk hdndelse kopplad till ett stérre parti iPhones frén en
extern leverantdr. Produkterna returnerades utan ekonomisk férlust, men férséljningen av iPhones paverkades under cirka 1,5 manad. Om den
regulatoriska stérningen inte hade uppstéatt indikerade ledningen att nettoomsé&ttningen hade varit relativt i niva med Q3'25. Samtidigt utvecklades
dvriga produktkategorier sdsom MacBook, iPad och Apple Watch enligt plan, vilket visar pa en dkad diversifiering i intédktsbasen och minskat beroende
av enskilda produktfldden. Sdsongsméssigt & Q4 mer utmanande ur produktionssynpunkt &n Q3, da fler helgdagar paverkar den operativa
kapaciteten, trots starka férsaljningstillfallen.

Bruttovinsten uppgick till 9,9 MSEK med en bruttomarginal om 27,0 %, jdmfért med 24,0 % i Q3. Férbattringen drevs av hdgre volymer, battre
inképsvillkor vid stdrre partier, 6kad andel egen rekonditionering samt en gynnsam produktmix med hégre andel datorer, surfplattor och klockor.
Ledningen uppger dven att bruttomarginalen varit fortsatt stark under inledningen av 2026. EBITDA var fortsatt negativt och uppgick till -2,8 MSEK.
Justerat EBITDA uppgick dock till -1,7 MSEK da kvartalet belastades av engangskostnader om totalt cirka 1,1 MSEK relaterade till ombokning av
fraktkostnader hénférliga till tidigare kvartal. EBIT uppgick till -4,0 MSEK som ocksa paverkades av av- och nedskrivningar av engangskaraktar
relaterat till utrangering av materiella tillgdngar om 0,8 MSEK. En stor faktor till negativt resultat i kvartalet var omsattningsminskningen och fokus
for bolaget &r att nd Idnsamhet pd kvartalsbasis.

Under kvartalet genomfordes en riktad emission om 20,0 MSEK, varav cirka 15,6 MSEK tillférdes kontant och 4,4 MSEK genom kvittning av
réntebdrande 1an. Detta stdrkte balansrakningen och minskade skuldsattningen. Efter periodens utgang genomférdes ytterligare en emission om 10
MSEK i kombination med en blockférséljning till nya langsiktiga dgare. Sammantaget innebér detta att bolaget nu har en betydligt starkare finansiell
position infor 2026.

Leverantdrsbasen starktes ytterligare genom tva nya strategiska partneravtal under kvartalet. Ett av avtalen intensifierades som en direkt féljd av
problemen med den tidigare leverantéren och sakrar initialt cirka 1 000 telefoner per manad med méjlighet till hdgre volymer framgent enligt
ledningen. Bolaget uppger nu att man samarbetar med de fyra stdrsta Apple-leverantérerna i Europa, vilket vasentligt forbattrar sourcingkapaciteten
och minskar leverantorsrisken. Inom B2B har bolaget fortsatt bygga pipeline, genomfért mindre afférer och for dialoger med stérre svenska bolag.
Forsaljning av Samsung och laptops har inletts i mindre skala och en ny e-handelslsning for B2B ar under lansering. Expansionen mot fler
produktkategorier och féretagskunder ses som en viktig tillvéxtoption framat.

Sammanfattningsvis visar kvartalet att mResell kan leverera hog tillvaxt och starkt bruttomarginal trots externa stérningar. Med starkt balansrakning,
breddad leverantérsbas och en accelererande férsaljningstakt in i Q1'26, dar forsaljningen uppgick till 28 MSEK fram till 23 februari, beddémer vi att
forutsattningarna for fortsatt hdg och gradvis mer I6nsam tillvaxt ar goda.

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

Nettoomsattningen inkom avsevért ldgre &n vad vi estimerat, da effekten frén de requlatoriska problemen blev stérre &n vad vi prognosticerat.
Bruttomarginalen inkom avsevart hégre &n vara estimat, vilket var positivt. Den Idgre omsattningen medférde att EBITDA inkom l&gre &n vi
prognosticerat, &ven justerat fér engangskostnader.

Utfall vs estimat Q4'25

(MSEK) Q1’25 Q2'25 Q3'25 Q4'25E Q4'25A Diff.
Nettoomsattning 27,9 25,5 52,5 54,8 35,2 -35,7%
Summa intdkter 28,9 26,5 54,0 56,2 36,4 -35,2%
Bruttoresultat 4,9 4,4 13,0 12,4 9,9 -20,2%
Bruttomarginal 17,6% 20,4% 24,0% 23,8% 27,0% +3,2pp
OPEX -8,0 -8,1 -13,9 -14,3 -12,6 -1,9%
EBITDA 2,1 2,7 -0,9 -0,5 -2,8 n/a
EBITDA-marginal -7,7% -10,7% -1.7% neg. neg. n/a
Avskrivningar -0,9 -12 n/a
EBIT -3,0 -3.7 -2,0 1,4 -4,0 n/a
EBIT-marginal -10,8% -14,5% -3,7% neg. neg. n/a
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Reqgulatoriska utmaningar ddmpade tillvaxten

Omsattningen i kvartalet uppgick till 36,5 MSEK (15,8 MSEK), varav nettoomsattningen uppagick till 35,2 MSEK och aktiverat arbete uppgick till 1,2
MSEK. Detta innebar en tillvéxt om 131,0 % och bolaget 6évertraffade darmed det tidigare kommunicerade malet om 70-80 % tillvaxt under H2'25.
Tillvaxten i kvartalet paverkades negativt av en temporar och évergdende regulatorisk handelse kopplad till ett stérre parti iPhones fran en extern
leverantér. Produkterna returnerades utan ekonomisk férlust, men férséljningen av iPhones paverkades under cirka 1,5 manad. Om den requlatoriska
stérningen inte hade uppstatt indikerade ledningen att nettoomsé&ttningen hade varit relativt i niva med Q3'25. Detta indikerade att den underliggande
efterfrdgan var fortsatt stark och att bolagets férséljningsférmaga inte var begransande. | den positiva vagskalen utvecklades évriga
produktkategorier sd&som MacBook, iPad och Apple Watch enligt plan, vilket innebar en bredare intiktsbas och minskat beroende av enskilda
produktfléden. Fér heldret kade intdkterna med 92,9 % till 145,8 MSEK, varav nettoomséattning utgjorde 141,1 MSEK.

VD Christiansen betonade att Q4 &r sésongsmassigt mer utmanande ur ett produktionsperspektiv &n 6vriga kvartal, da fler helgdagar paverkar den
operativa kapaciteten och begrdnsar antalet producerade och publicerade enheter, trots starka forsaljningstillfdllen. Historiskt har Q2 och Q3 varit
bolagets starkaste kvartal.

Trading updaten for inledningen av 2026 indikerade en accelererande férsaljning. Enligt VD Christiansen var februari tydligt starkare an januari och
var beddmning &r att mars bér vara den starkaste manaden under Q1. Sammantaget bedémer vi att forséljningen i Q1 taktar mot cirka 50 MSEK. Den
sekventiella férbattringen tyder pa att utmaningarna i Q4'25 &r I6sta och bolaget kan uppvisa en hdgre omsattning i linje med Q3'25. Bolagets
Idngsiktiga mal att uppna en omséttning om 600 MSEK och en EBIT-marginal 6verstigande 10% inom 3-5 &r kvarstar.

Nettoomsattning, kvartalsvis 2025 Summa intékter, heldr 2018-2025E
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Den dkade tillgdngen pa rorelsekapital &r grunden till stark tillvaxt framat

Ledningen har tydligt uppgett att den priméra flaskhalsen fér férsaljningstillvéxt inte har varit efterfragan eller bolagets férmaga att sélja, utan
tillgangen till rérelsekapital for att finansiera inkdp och tillgangen pa produkter. Under 2025 och 2026 har flera kapitaltillskott skett foér att starka
rorelsekapitalet och har sammantaget tillforts 54,6 MSEK fére emissionskostnader. | juli uppgick den riktade emissionen till 15,2 MSEK och i september
tillférdes 9,4 MSEK genom optionsinldsen och utnyttjade garantidtaganden. | oktober genomférdes en riktad emission om 20,0 MSEK, varav 15,6 MSEK
erlades kontant och 4,4 MSEK genom kvittning av rénteb&rande 1an. | januari 2026 genomfdrdes ytterligare en riktad emission om 10,0 MSEK.
Déarutdver har bolaget sdkrat en kreditlimit om 4,5 MSEK samt hojt en befintlig leverantorskredit till 1,0 MSEK. Enligt Christiansen har bolaget &ven
inlett en upphandling géllande lagerfinansiering som ska vara pa plats under H1'26. Sammantaget innebé&r dessa atgarder att mResell gar in i
kommande kvartal med betydligt starkare rérelsekapital och battre majligheter att stodja fortsatt hog tillvaxt.

Tva nya leverantdrspartnerskap stérker tillgdng pé produkter

Under kvartalet ingick mResell tva strategiskt viktiga partnerskap som starker bolagets tillgang till Apple-enheter och minskar leverantérsrisken. |
december anslot sig bolaget till Vendys ekosystem, vilket genom ett vaxande ndtverk av Al-drivna kiosker i svenska butikskedjor genererar ett
kvalitetssékrat infldde av anvénda mobiltelefoner fran konsumentledet. Partnerskapet breddade sourcingbasen och skapade ett mer diversifierat
infldde av enheter, vilket bidrog till ett mer 1angsiktigt och skalbart produktfldde.

Kort darefter ingicks dven avtal med ytterligare en partner inom Apples ekosystem. Efter ett antal framgangsrika testorder évergick samarbetet till
stérre volymer, initialt omkring 1 000 mobiltelefoner per manad, med méjlighet till ytterligare uppskalning. Avtalet innebar ett mer direkt samarbete
med Apple-leverantdr, vilket minskar behovet av mellanh&nder och férbattrar bade kostnadsbild och forutsdgbarhet i inflddet. Enligt ledningen
intensifierades dialogen i samband med de tidigare leverantdrsutmaningarna, vilket resulterade i ett snabbare genomférande av avtalet. mResell har i
nuldget samarbeten med de fyra storsta Apple-leverantdrerna i Europa, vilket innebdr en vdsentligt starkare leverantdrsstruktur &n tidigare. Mot
bakgrund av att ledningen tidigare framhallit att tillgdngen pa produkter varit den priméra flaskhalsen fér forsaljningstillvéxt, snarare &n efterfragan,
beddms de nya avtalen utgdra en viktig forutsattning for fortsatt tillvaxt.

B2B-satsning och breddning av produktutbud viktiga tillvaxtoptioner

En viktig framtida tillvéxtdrivare &r satsningen mot B2B. Rekryteringen av en Head of B2B genomférdes tidigare under aret och under Q4 fortsatte
arbetet med att strukturera och paketera erbjudandet mot foretag. Dialoger férdes med st6rre svenska bolag och aktiviteten i pipelinen ¢kade, dven
om stérre avtal &nnu inte hade materialiserats vid kvartalets utgang.

B2B-segmentet skiljer sig strukturellt fran B2C genom stdrre ordervarden och mer koncentrerade volymer. N&r ramavtal etableras skapas mer
férutsdgbara intaktsfloden, vilket kan bidra till 6kad stabilitet i nettoomsattningen. For féretag ar rekonditionerade enheter attraktiva ur bade
kostnads- och hallbarhetsperspektiv, vilket innebér att efterfragan inom segmentet bedéms vara strukturellt stark. Inom B2B pabérjades dven
forsaljining av Samsung och laptops i mindre skala, vilket breddade produktutbudet och minskade beroendet av Apple. Breddningen mot Android och
PC mojliggdr adressering av en stdrre andel av féretagsmarknaden, dar Apple inte alltid ar standardvalet. Sammantaget bedéms B2B-satsningen, i
kombination med ett bredare produktutbud, pa sikt kunna bidra till en mer diversifierad och potentiellt mer stabil férséljningsutveckling.
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Bruttomarginalen fortsatter att stdarkas

Bruttomarginalen uppgick till 27 % i Q4'25, vilket innebar en tydlig sekventiell férbattring jamfort med 24,0 % i Q3'25 och en markant férstarkning
jamfért med nivaerna under férsta halvaret. Kvartalet utgjorde darmed den starkaste marginalnivan under aret och bekraftade den positiva trenden
under andra halvaret. Férbattringen drevs av flera faktorer. De genomférda kapitalanskaffningarna mojliggjorde stérre batchinkép, vilket férbattrade
inkdpsvillkoren. Produktmixen var dven gynnsam i kvartalet, med en hégre andel MacBook och iPad relativt iPhones, vilket paverkade
bruttomarginalen positivt. Dartill 5kade andelen egen rekonditionering, vilket starkte kontrollen éver kostnadsbasen och bidrog till hégre marginal per
enhet. Under kvartalet férdjupades dven samarbeten inom Apples ekosystem, vilket minskade beroendet av mellanhander och bidrog till ett mer
kostnadseffektivt och forutsagbart produktinflode. Ledningen uppgav dven att fraktkostnader férhandlats ned, vilket successivt starker
marginalprofilen.

Sett i ett heldrsperspektiv uppgick bruttomarginalen till 20,4% i Q1’25 och Q2'25, innan den stérktes till 24,0 % i Q3'25 och vidare till 27 % i Q4'25.
Utvecklingen indikerar ddrmed en tydlig operationell hdvstang i affarsmodellen under andra halvéret. En fortsatt stark bruttomarginal i kombination
med hog tillvaxt &r avgdrande for att skala resultatet och na uthallig ISnsamhet. | var intervju framhélls dessutom att bruttomarginalen varit fortsatt
stark under inledningen av 2026, vilket indikerar att férbattringen inte var av engangskaraktar.

En viktig aspekt att podngtera &r att mResell berdknar bruttoresultat och bruttomarginal pa totala intékter och inte enbart nettoomsattning, vilket
medfér att aktiveringar inkluderas. Under Q1'25 beréknades bruttomarginalen dock enbart pa nettoomséttning, och hade denna beréknats likt 6vriga
kvartal hade bruttomarginalen uppgatt till 20,4% likt Q2'25. Vi har korrigerat fér detta i diagrammet nedan sa redovisade siffror fér kvartalen 2025 &r
enhetliga. Nedan illustreras saledes redovisat bruttoresultat och bruttomarginal samt &ven en version dar det berdknats enbart pa nettoomséattningen.

Redovisat bruttoresultat och bruttomarginal, kvartalsvis 2025 Bruttoresultat och marginal réknat pa nettoomséttning, 2025
13,0

24,0% 9.9

21,8%
20,4% 20,4% 86

59

54 49
! 4,4
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2025 2025
Redovisat bruttoresultat Redovisad bruttomarginal Adj. bruttoresultat Adj. bruttomarginal
Alla belopp i miljoner SEK Alla belopp i miljoner SEK

Fortsatt god kostnadskontroll

Rorelsekostnaderna exklusive avskrivningar uppgick till 12,6 MSEK i Q4'25, bestdende av évriga externa kostnader om 9,7 MSEK, personalkostnader
om 2,4 MSEK och &vriga rorelsekostnader om 0,5 MSEK. | relation till nettoomsattningen motsvarade detta cirka 36 %, vilket var en férsamring
jamfort med Q3'25 och férklarades primdart av att forséljningen i kvartalet inte nddde 6nskad niva, samtidigt som delar av kostnadsbasen var relativt
stabil. Kvartalet belastades dessutom av engangskostnader om cirka 1,1 MSEK kopplade till ombokning av fraktkostnader hanférliga till tidigare kvartal.
Avskrivningarna uppgick till 1,2 MSEK i kvartalet, vilket medférde att totala rérelsekostnader uppgick till 13,9 MSEK.

Vid férsaljning via marknadsplatser tillkommer en avgift som ofta baseras pa en fast kostnad per sald enhet och dessa avgifter ingar i mResells évriga
externa kostnader. Detta medfér att 6vriga externa kostnader 6kar nér férséljningen dkar, men & andra sidan kan hégre férsaljningsvolymer leda till
mer férdelaktiga avtalsvillkor och sdledes motverka kostnadsékningen. VD Christiansen uppgav att bolaget arbetade med att se 6ver att 6ka
volymerna i utvalda forsaljningskanaler for att forbattra avtalsvillkor och dérmed successivt ddmpa enhetskostnaderna. Personalkostnaderna var
fortsatt stabila och har legat stabilt de senaste fyra kvartalen runt 2,3-2,4 MSEK. Christiansen beddmde att nuvarande produktion och bemanning i
huvudsak kunde hantera de volymer som krévs for de langsiktiga finansiella malen, med endast begrénsade kompletteringar framat, exempelvis viss
férstarkning inom service, support och férséljning vid behov. Inom ramen fér B2B satsningen, dar en Head of B2B rekryterades under Q3'25, 1ag fokus
under Q4'25 pa att bygga pipeline och skala upp férsaljningsarbetet utan att kostnadsbasen behdvde 6kas.

Rorelsekostnader, kvartalsvis 2025 (MSEK)
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Okad skala ska ge Idnsamhet

EBITDA var fortsatt negativt och uppgick till -2,8 MSEK i Q4'25. Justerat fér engangskostnader om cirka 1,1 MSEK relaterade till ombokning
av fraktkostnader hanforliga till tidigare kvartal uppgick justerat EBITDA till cirka -1,7 MSEK. EBIT uppgick till -4,0 MSEK och belastades
darutdver av av- och nedskrivningar av engangskaraktar om cirka 0,8 MSEK kopplade till utrangering av materiella tillgangar. Fér helaret
uppgick EBITDA till -8,6 MSEK och EBIT till -12,7 MSEK.

En betydande faktor bakom det negativa resultatet var den ldgre nettoomsattningen under kvartalet till f6ljd av den tempordra regulatoriska
handelsen, samtidigt som kostnadsbasen i huvudsak var dimensionerad fér hdgre volymer. Utvecklingen under andra halvaret, framfér allt i
Q3'25, indikerade dock tydlig operationell hdvstang, dar forbattrad bruttomarginal i kombination med relativt stabil kostnadsbas successivt
reducerade férlustnivan nar volymerna 6kade.

Givet nuvarande kostnadsstruktur och en bruttomarginal i intervallet omkring 25-27 % indikerar det att EBITDA-breakeven sannolikt ligger
vid en kvartalsomséttning éver 50 MSEK, och mer sannolikt i spannet 55-60 MSEK for att ge stabil ISnsamhet, dd delar av 6vriga externa
kostnader ar volymberoende. Att Q3'25, med en omsattning dver 50 MSEK, dnnu inte genererade positiv EBITDA understryker detta. Vi
beddmer att I6nsamhet pa EBIT-niva kommer att uppnas under Q2'26 och Q3'26 givet att detta &r férséljningsméassigt starka kvartal samt att
Okad tillgang pa rorelsekapital och férbattrad tillgdng pa produkter bér accelerera tillvéxten.

| intervjun betonade ledningen att nuvarande organisation och infrastruktur r dimensionerad for betydligt hdgre omsattning én i Q4'25,
vilket innebdr att ytterligare volymtillvaxt i hdg grad véntas f& genomslag pa EBITDA-niva utan motsvarande kostnadsékning. Fokus framat
ligger pd att 6ka nettoomsattningen till nivader som mojliggdr kvartalsvis I6nsamhet, dar en stabil bruttomarginal och fortsatt skalning av
férsaljningen bedéms vara avgorande for att nd positivt resultat under 2026.

EBIT och EBITDA, kvartalsvis 2025 Marginalutveckling, kvartalsvis 2025
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Starkt finansiell stallning infér 2026

Vid utgangen av Q4'25 uppgick mResells anldggningstillgangar till totalt 9,9 MSEK, varav immateriella tillgdngar utgjorde 8,3 MSEK, materiella 1,1
MSEK och finansiella 0,5 MSEK. Omsattningstillgdngarna uppgick till 24,7 MSEK, varav 11,5 MSEK i varulager, 7,9 MSEK i kortfristiga fordringar och 5,3
MSEK i kassa. Koncernens egna kapital var negativt vid utgangen av Q4'25, vilket enligt rapporten framst férklarades av koncernmassiga elimineringar
samt en omklassificering av férvarvsanalysen avseende det omvanda forvarvet. | samband med detta togs tidigare redovisad goodwill bort och
omklassificerades mot eget kapital. Moderbolagets egna kapital var dock fortsatt positivt. Skuldsattningen har kommit ner och skulder till kreditinstitut
uppgick till 17,2 MSEK. Ovriga skulder uppgick till 24,3 MSEK, varav 17,1 MSEK av dessa &r rdnteb&rande skuld. S8ledes uppgick rantebédrande skulder
till 34,3 MSEK, vilket innebar en nettoskuld om 29,0 MSEK. Ytterligare 10 MSEK kommer att tillféras fran den riktade emissionen i januari 2026.

Q4'25
Langfristiga skulder till kreditinstitut 12,7
Pfortfristiga skulder till kreditinstitut 4,6
Ovriga rantebdrande skulder 17,1
Summa 34,3
Likvida medel 53
Nettoskuld 29,0*

*10 MSEK tillkommer fran riktad emission i januari 2026

Under perioden juli 2025 till januari 2026 genomférde mResell flera kapitaltillskott i syfte att starka rorelsekapitalet och méjliggdra hdgre
inkdpsvolymer. Sammantaget tillférdes bolaget 54,6 MSEK fore emissionskostnader. | juli uppgick den riktade emissionen till 15,2 MSEK och i
september tillférdes 9,4 MSEK genom optionsinldsen och utnyttjade garantidtaganden. | oktober genomférdes en riktad emission om 20,0 MSEK,
varav 15,6 MSEK erlades kontant och 4,4 MSEK genom kvittning av rénteb&rande 13n, vilket stérkte balansrdkningen genom minskad skuldsattning. |
januari 2026 genomfordes ytterligare en riktad emission om 10,0 MSEK fére emissionskostnader.

Oversikt kapitalanskaffningar

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

Ut6ver emissionerna har bolaget sakrat en kreditlimit om 4,5 MSEK samt hdjt en befintlig leverantdrskredit till 1,0 MSEK. Enligt ledningen p&gar &ven
en upphandling av lagerfinansiering med ambition att ha I8sningen pa plats under H1'26, vilket pa sikt kan minska behovet av dterkommande
kapitalanskaffningar.

Kapitaltillskotten har enligt ledningen primart syftat till att undanréja den begransning som rorelsekapitalet tidigare utgjorde for forsaljningstillvaxten.
Efterfragan har enligt bolaget varit stark, men tillgdngen pa kapital har begrénsat méjligheten att ta stérre partier och ddrmed maximera
forsaljningen. Den 6kade finansieringskapaciteten har mojliggjort storre inkép, vilket starker kopkraften, forbattrar marginalerna genom
volymrabatter och skapar forutsattningar for hogre och mer stabil omsattning. Lageruppbyggnaden under perioden ska ses i detta ljus, som en
medveten strategi for att sdkra produktfléde snarare dn som ett tecken pa avtagande efterfrdgan. Sammantaget gar bolaget in i 2026 med en
vasentligt starkt finansieringsstruktur och férbattrade férutsattningar att kombinera tillvaxt med successivt forbattrad Idnsamhet.

Kassaflode och lageromsattningshastighet

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital uppgick till -4,7 MSEK under kvartalet. Ett negativt bidrag fran
rorelsekapitalet om 4,1 MSEK innebar att det totala kassaflédet fran den Iépande verksamheten landade pa -8,8 MSEK. Efter investeringar om 1,5
MSEK uppgick det fria kassaflodet till -10,3 MSEK och justerat for rorelsekapital till -6,2 MSEK.

Lageromsattningshastigheten uppgick till 2,4x i Q4'25, jamfort med 5,5x i Q3'25. Nedgangen forklarades av Iagre forsaljning under kvartalet samtidigt
som lagernivaerna dkade till féljd av férstarkt inkdpskapacitet. Under férsta halvaret 2025 uppgick lageromséattningshastigheten till 3,6x i Q1 och 4,3x i
Q2, innan den dkade kraftigt i Q3.

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

mResell har under de senaste dren investerat cirka 40 MSEK i en Al-driven och databaserad plattform som automatiserar och optimerar inkdp,
lagerstyrning, prissattning och forsaljning. Plattformen analyserar marknadsdata i realtid och mdjliggér snabba och traffsakra beslut, vilket i sin tur
bidrar till konkurrenskraftiga bruttomarginaler, lagre kapitalbindning och hégre forsaljningsprecision. Den moduldra arkitekturen gor I6sningen skalbar
till nya produktkategorier och geografiska marknader. Bolaget &r i dag verksamt i tolv lIander och har passerat 300 000 kunder, och bade
marknadsnarvaro och sortiment kan uttkas 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 vél diversifierade inkdpskanaler genom strategiska partnerskap samt direkta inkdp fran bade privatpersoner och féretag. En véaxande
andel inbyten via den egna plattformen ger hégre kontroll, battre sparbarhet och férbattrade marginaler. Férséljningen distribueras via tre
huvudsakliga kanaler: egna digitala kanaler med hégst marginal, externa marknadsplatser fér volym och rackvidd samt partnerskapsbaserade
samarbeten som skapar stabilitet. Marknadsféringsinsatserna &r datadrivna och styrs i realtid utifran lagerstatus, forsaljningstakt och konkurrensdata.

Skalbarhet ar en central komponent i mResells affarsmodell. Hogre férsaljningsvolymer mojliggdr inkdp i bulk, vilket pressar inképspriserna.
Volymtillvaxt férbattrar aven férhandlingsstyrkan i fraktavtal och marknadsplatsavgifter, vilket successivt starker bruttomarginalerna och sanker
kostnadsbasen i relation till omsattningen.

Tillgdngen till produkter &r central fér mResells tillvéxt. Under andra halvaret 2025 starktes sourcing-strukturen genom nya partnerskap och bolaget
uppger nu att man samarbetar med fyra tier 1 Apple partners i Europa. Detta innebar férbattrad visibilitet i produktflédet och minskat beroende av
mellanhdnder. Parallellt 6kar andelen direktinkdp fran privatpersoner och féretag via den egna plattformen, vilket ger battre kontroll dver kvalitet,
sparbarhet och marginal. Strategiska férvarv utvarderas I6pande med fokus pa att sdkra produkttillgdng, kapa mellanled och férbattra
bruttomarginalen.

En ytterligare strukturell tillvdxtmajlighet &r expansionen inom B2B samt breddning mot fler produktkategorier sdsom PC och Samsung. Ledningen
uppger att dialoger fors med storre svenska bolag och att férsaljning av Samsung-produkter inom féretagssegmentet har inletts. Skolor, kommuner
och stérre organisationer &r prioriterade malgrupper, dér dkade hallbarhetskrav driver efterfrdgan pa aterbrukad elektronik. B2B-segmentet
kdnnetecknas av storre ordervarden och mer koncentrerade volymer, vilket kan bidra till 8kad stabilitet i nettoomsattningen. Expansionen kan
genomféras bade organiskt och genom selektiva férvéary, vilket ger flexibilitet i tillvdxtstrategin. Leasing utgér en Iangsiktig option med potential att
skapa aterkommande intakter, starkt kundlojalitet och béattre kontroll dver returfléden.

Tidigare utgjorde tillgangen till rérelsekapital den priméra begrénsningen for tillvéxt, snarare &n efterfragan. Genom kapitaltillskott om totalt 54,6
MSEK fére emissionskostnader har bolaget starkt sin finansieringskapacitet, vilket mojliggor storre inkdpsvolymer och ddrmed hdgre férsaljning.
Utvecklingen i Q3'25 visade tydligt att 8kad kapitaltillgdng snabbt kan omséttas i kraftig tillvéxt. Framat ligger fokus pa att kombinera volymtillvaxt
med bibehdllen bruttomarginal och att utnyttja den relativt fasta kostnadsbasen fér att nd uthallig Idnsamhet.

Finansiella mal

Bolaget har kommunicerat ett 1angsiktigt mal att inom tre till fem ar nd en arlig omsattning om 600 MSEK samt en EBIT-marginal éver 10 %. Malen
speglar en tydlig ambition att skala upp verksamheten kraftigt och samtidigt driva Idnsamhet genom &kad operationell effektivitet och férbattrad
bruttomarginal. Utfallet kommer i hég grad bero pa bolagets férmaga att allokera kapital effektivt, starka sin narvaro pa nyckelmarknader och
realisera skalbarhet i den egna plattformen. | samband med den riktade emissionen kommunicerades finansiella mal fér H2'25, dér omséttningen
forvantades 6ka med 70-80 % y-o-y, vilket 6vertrdffades med en stor marginal.

Finansiella mal pa medelldng sikt (3-5ar)

Omséttning: 600,0 MSEK
Lénsamhet: EBIT-marginal dverstigande 10,0%
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Vardering
Key stats
Antal aktier 49797 025 Boérsvarde (MSEK) 92,9*
Totalt antal aktier efter emission 54797 025 Nettoskuld (MSEK) 19,0%*
Aktiekurs (SEK) 1,70 Enterprise value (MSEK) 11,9

*Bérsvérdet rdknat pa 54,8 miljoner aktier, dvs antalet aktier efter emissionen i januari
** Hdnsyn &r tagen till 10 MSEK frén emissionen i januari.

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 141,1 EV/S 1,0
EBITDA -8,6 EV/EBITDA neg.
EBIT 12,7 EV/EBIT neg.
Vinst 19,6 P/E neg.
FCF -25,7 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
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
20,9% neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal OPEX i % av sales ROIC
neg. neg. 30,3% n/a
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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 ateranvéndning, cirkuldra fléden och datadriven férsaljning. Affarsmodellerna skiljer sig
dock at, fran marknadsplatser till vertikalt integrerade aterforsaljare, vilket ocksa aterspeglas i Idnsamhetsnivaerna. Endast ett fatal bolag redovisar i
dagslaget positiv EBIT.

Jamforelsebolagen handlas till relativt hdga multiplar, med en medianvérdering pa 22,0x EV/EBITDA och 26,0x EV/EBIT. Det tyder pa en stark
vérderingstrend i sektorn, sannolikt drivet av strukturell tillvéxt, ett 6kande konsumentfokus pa hallbarhet och digitala affdrsmodeller med hdg
skalbarhet. Urvalet &r dock begransat, vilket minskar precisionen i jamférelsen. Vi beddmer darfor att jamforelsen bor tolkas mer som en riktlinje an
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 Bérsvdrde EV EBITDA EV/EBITDA EBIT EV/EBIT BM EBITDA % EBIT %
ATRenew NYSE 1492 1454 361,8 28,6 337,6 30,6 20,7% 1,7% 1,8%
Carvana NYSE 46 092 48 880 1881,0 26,0 1881,0 26,0 20,6% 9,3% 9,3%
Envela NYSE 340 338 15,3 22,0 12,5 271 23,3% 6,0% 7.3%
The RealReal NASDAQ 1359 1718 -7 -147,2 -35,4 -48,6 74,5% -5,3% -1,8%
ThredUp NASDAQ 584 587 -4,7 -125,5 -23.2 -25,3 79,6% -7,8% -1,6%
Snitt 9973 10 595 448,4 -39,2 4345 2,0 43,7% 0,8% 3.0%
Median 1359 1454 15,3 22,0 12,5 26,0 23,3% 1,7% 1,8%

For att 6ka relevansen har vi aven 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 16,1x EV/EBIT och 10,7x EV/EBITDA, vilket utgdr en lagre varderingsniva &n den internationella recommerce-gruppen.

Sammantaget visar jamférelsen med internationella recommerce-aktérer och svenska e-handelsbolag pa attraktiva varderingsmultiplar. Vi anser dock
att mResell i dagslaget motiverar en viss rabatt relativt dessa, givet att mResell &nnu inte har bevisat sin affarsmodell i storre skala, vilket innebar viss
exekveringsrisk. Vi bedémer darfér att en multipel om 13x pa var prognostiserade EBIT fér 2027E &r rimlig i nuldget. P4 sikt ser vi dock potential fér
multipelexpansion mot 14-16x, férutsatt att mResell bevisar sin affarsmodell och nar I6nsamhet.

Lagre vérderingsnivaer bland svenska e-handelsbolag

EBITDA R12 EBIT R12 Lénsamhet R12
Bolag Borsvarde EV EBITDA EV/EBITDA EBIT EV/EBIT BM EBITDA%  EBIT%
Apotea 6505 6806 460,5 14,4 2982 223 27.2% 41% 6,4%
BHG Group 4628 6658 814,4 8,2 386,7 172 25,4% 3.7% 7.7%
Boozt 5974 5 317 735,0 6,8 404,0 12,4 37,4% 4.9% 8,9%
Bubbleroom 72 49 10,6 -4,6 -20,7 -2,4 63,9% -4,9% -2,5%
CDON 812 662 -30,6 -215 -55,0 12,0 82,3% 12,4% -6,9%
Desenio 251 530 36,0 14,7 -215,3 25 84,9% -29,2% 4,9%
Haypp Group 4137 4269 1861 22,1 58,4 70,5 19,6% 1,5% 4,8%
Lyko 1188 2152 252,3 85 78,2 27,5 41,9% 2,0% 6,4%
Meds Apotek 643 604 17,8 34,0 -2,4 -251,0 28,8% -0,2% 1,8%
Nelly Group 1912 1945 2217 8.6 166,4 15 54,3% 13.2% 17,5%
Online Brands Nordic 365 383 20,6 18,6 21 -182,6 58,3% -0,4% 4,4%
Pierce Group 791 673 80,0 8,2 28,0 233 42,6% 1,5% 4,4%
Revolutionrace 7331 6990 405,0 17,4 395,0 17,8 69,6% 19,7% 20,2%
RugVista 1376 1264 106,4 19 78,5 16,1 63,1% 10,0% 13,6%
Sweden BuyersClub 58 65 11 51,2 -3,0 18,7 36,9% 2,9% 11%
Séder Sportfiske 180 14 13,2 10,7 7.3 19,3 39.2% 3,0% 5,4%
Vuxen Group 176 154 15,6 9,8 8,5 18,1 59,7% 3,8% 7,0%
Snitt 2141 2274 1956 12,9 94,7 12,5 49,1% 1.0% 6:2%
Median 812 673 80,0 10,7 28,0 16,1 42,6% 2,0% 5,4%
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Estimat

Vi gor vissa revideringar i vara estimat, men bibehaller en tro om en hdg tillvéxttakt under 2026 nu nér bolaget tagit in kapital och s&krat fler
inkdpskanaler. Avgdrande fér vara estimat under aret blir att bolaget levererar hog tillvaxt under de sdsongsméssigt starka kvartalen Q2 och Q3.
Vidare prognosticerar vi en hégre bruttomarginal framgent relaterat till omférhandlade och férbattrade avtal, inkép av stérre volymer samt en 6kad
andel direktinkdp. Dartill ser vi fortsatt potential i den geografiska expansionen, sarskilt genom 6kad narvaro pa de mest [dnsamma marknaderna. Den
Al-drivna plattformen m&jliggdr i sin tur snabb lageromsattning, datadriven prissattning och kanaloptimering. De hdgre forsdljningsvolymerna i
kombination med en starkt bruttomarginal medfér att bolaget skalar pa rérelsekostnaderna och kan enligt vara estimat uppvisa positivt EBITDA under
Q1 och framat. Estimaten &r dock osékra och det aterstar fér mResell att bevisa att de kan nd en hog tillvéxttakt under 2026 och uppvisa en skalbarhet
och operationell hdvstang i verksamheten.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomsattning 93,3 151,2 75,6 1411 2731 382,0
% y-o0-y 13,9% 62,0% -50,0% 86,7% 93,5% 39,9%
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 3,0 3,6 4,0 3,0
Ovriga intakter 1,0 11 0,4 1,0 0,7 0,4
Totala intdkter 94,3 152,3 79,0 145,8 277,8 385,4
EV/S 12 07 15 08 04 03
Bruttoresultat 19,2 20,2 16,3 29,4 69,7 98,2
Bruttomarginal 20,6% 13,4% 216% 20,9% 255% 25,7%
% y-o-y 2,4% 5,0% -19,1% 80,2% 137,0% 40,8%
Rérelsekostnader -30,9 -42,5 -43,1 -42,7 -63,6 76,5
% y-o-y 24,8% 37,5% 1,3% 25,6% 49,1% 20,2%
EBITDA 94 -18,6 14,2 -8,6 10,8 251
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 4,0% 6,6%
% y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a 132,3%
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 10,4 4,5
Av- och nedskrivningar -1,3 -2,6 91 -4 -4,8 -5,0
EBIT -10,7 -21,.3 -23.3 12,7 6,0 20,1
EBIT-marginal -1,5% -14,1% -30,9% -9,0% 2,2% 53%
% y-0-y n/a n/a n/a n/a n/a 234,8%
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 18,6 56

Vi har valt att vardera mResell utifran en multipel om 13x EBIT fér heldret 2027E. Multipeln &r ldgre &n vérderingsnivan hos peers, da vi tar hansyn till
att mResell 4nnu inte har bevisat sin affdrsmodell i stérre skala. Detta ger oss i sin tur ett bérsvéarde och en motiverad aktiekurs berdknat pd 2027E. Vi
visar dven varderingen nér vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat. Aktiekursen &r berdknad utifran 54,8 miljoner aktier.

Vérdering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 13 20,1 261,2 4,8
Sdkerhetsmarginal (30%) 13 4,1 182,8 33

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sadkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,81 181,2% 67,7% 1,97 96,9% 40,3%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 160,7 29 731% 12,5 21 211%
9 180,8 33 94,7% 126,6 2.3 36,3%
10 200,9 3,7 16,3% 140,6 2,6 51,4%
1 221,0 4,0 138,0% 154,7 2,8 66,6%
12 2411 4,4 159,6% 168,8 31 81,7%
13 261,2 4,8 181,2% 182,8 33 96,9%
14 2813 51 202,8% 196,9 3,6 12,0%
15 3014 55 224,5% 21,0 3,8 127,1%
16 321,5 59 246,1% 225,0 41 142,3%
17 341,6 6,2 267,7% 2391 4,4 157,4%
18 3617 6,6 289,4% 253,2 4,6 172,6%
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Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstalits utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér 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 I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér 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 har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende
och fértroende géaller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomfdras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

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