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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Spherio Group AB (”Spherio Group” eller ”Bolaget”) &r
en tech- och e-handelsgrupp vilka tillhandahaller
tekniska l6sningar inom cirkuldr konsumtion som
bryggar grénslandet mellan teknik, logistik och e-
handel. Bolaget driver marknadsplatserna Yaytrade och
RE/WAY samt lanserade under véaren 2022 Spherio
Solutions som mojliggdr for varumarken, distributdrer
och retailbutiker att starta en egen digital second hand-
butik, eller en egen digital butik for forséljning av
utgéende lager, provkollektioner och returer. Bolagets
huvudmarknad &r Norden. Bolaget har varit noterat
sedan 2021 och handlas pa First North Stockholm.
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Spherio Group har sedan varen 2022 paborjat en omstéllning
till en ny intaktsmodell, tidigare har intdktsmodellen baserats
pa en kommissionsmodell pa nettosalda produkter, men med
Spherio Solutions baseras intaktsmodell pa &terkommande
manatlig intakt och en hanteringsintakt per produkt, vilket
béddar fér en dkad finansiell styrka och skalbarhet framgent.
Bolaget ar ensamma pa den nordiska marknaden att erbjuda en
tjanst inom RaaS, vilken gynnas av en stark underliggande
tillvaxt. Samtidigt har bolaget sedan ar 2020 lanserat dver 60
Brand Sales drops, med 6ver 35 varumarken, vilka utgor en
naturlig kundgrupp att bearbeta.

V ARDEDRIVARE

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

Spherio Group uppvisade ett negativt EBITDA-resultat om
-27 MSEK under ar 2021, vilket forklaras av att Bolaget har
historiskt haft ett hogt fokus pa tillvéxt, dartill har Bolaget inte
visat I6nsamhet. Spherio Group har visserligen péborjat en
omstallning till en mer hallbar affarsmodell, dar bolaget inte
behdver driva marknadsféring i samma utstrdckning.
Samtidigt som Spherio Group sedan H1-22 har genomfort
kostnadsbesparingar som forvantas na full effekt forst under
Q4-22. Betyget ar baserat pa historik och &r ej
framatblickande.

8 av 10

Ledningen och styrelsen beddms ha rétt erfarenheter och
kvalifikationer for att Bolaget ska nd sina mal. Mikael
Wiborgh, tf. VD och CFO, har erfarenhet bade som senior
associate pd PWC och som Regional E-commerce Controller
pd H&M. Spherio Groups grundare David Knape och Jon
Berglund arbetar operativt i Bolaget, David Knape som
operativ styrelseledamot och Jon Berglund som CPO i
Bolaget. Luca Di Stefano &r styrelseordfdrande och har stark
historik, som &r grundare av ett flertal bolag och har haft en
aktiv roll som VD/operativt ansvarig samt styrelseledamot och
styrelseordfdrande for flera tillvéxtbolag.

LEDNING & STYRELSE

Spherio Group é&r idag en liten aktdr och har historiskt
uppvisat en hog kapitalforbrukning. Vid utgdngen av Q2-22
uppgick kassan till 0,6 MSEK, vilket & en minskning av
kassan om -7,4 MSEK fran Q1-22. Bolaget har dock starkt
kassan i slutet av juli, dd Bolaget presenterade riktade
emissioner av konvertibla skuldebrev, varav Bolaget tillfors
8,6 MSEK efter transaktionskostnader, vilket resulterar i en
total utspadning om 43 %. Kapitaltillskottet &r essentiellt for
att Bolaget ska kunna exekvera pa den nya affarsmodellen.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SPHERIO GROUP (SPHERIO)

NY INTAKTSMODELL OKAR DEN FINANSIELLA STYRKAN

Ag

Spherio Group AB (”Spherio Group” eller ”Bolaget”) &r
en tech- och e-handelsgrupp vilka tillhandahaller
tekniska l6sningar inom cirkuldr konsumtion som
bryggar grénslandet mellan teknik, logistik och e-
handel. Bolaget driver marknadsplatserna Yaytrade och
RE/WAY samt lanserade under véaren 2022 Spherio
Solutions som mojliggdr for varumarken, distributdrer
och retailbutiker att starta en egen digital second hand-
butik, eller en egen digital butik for forséljning av
utgéende lager, provkollektioner och returer. Utifran en
P/S-multipel om 1,4x pd 2022 A&rs estimerade
nettoomsattning om ca 13,6 MSEK, motiveras ett varde
per aktie om 1,4 kr i ett Base scenario.

= RE/WAY har utvecklats val under Q2-22

Omsattning under det andra kvartalet 2022 en uppgick
till 2,8 MSEK (4,2), motsvarande en minskning om ca
32 % mot jamforbart kvartal 2021. Jamfort med Q1-22
uppgick tillvaxten till 65 % (1,7), dock forklarat av att
det forsta kvartalet rent sdsongsmassigt ar ett svagare
kvartal, men aven varubrist, leveransférseningar och en
generell nedgang i e-handelssektorn, vilket antas ha
paverkat andra kvartalet, med lagre volymer pa
marknadsplatsen Yaytrade. En positiv datapunkt fran
deldrsrapporten var att RE/WAY har utvecklats starkt
under kvartalet, varav nettoomséattningen uppgick till ca
0,8 MSEK, motsvarande en tillvéxt om 125 % Y-Y.

= Staller om till en ny intéktsmodell

Spherio Solutions dr en disruptiv tech- och logistik-
lésning som bygger pd SaaS-intakter. Omstallningen
fran en kommissionsmodell pa nettoforséljning till
Spherio Solutions med en intaktsmodell som baseras pa
aterkommande maénatlig intakt och en hanteringsintakt
per produkt, vilket minskar sdsongsvariationen, men
&ven medfor okad finansiell styrka och skalbarhet
framgent. Analyst Group ser positivt pa att Bolaget
redan har signerat tre kunder till plattformen, vilka &r
Trendmark AB (foér varumdrket Sebago) och lvana
Helsinki inom fashion-segmentet, samt Aarke inom
home-segmentet, vilka driftsatts i september 2022.
Intresset for tjansten beddms som stark och Analyst
Group estimerar att Bolaget kommer att fortsatta knyta
an fler framgent.

= Fyller pa kassan

Spherio Group presenterade i slutet av juli riktade
emissioner av konvertibla skuldebrev, varav Bolaget
tillfors 8,9 MSEK fore transaktionskostnader om ca 357
TSEK. Vid utgdngen av Q2-22 uppgick kassan till 0,6
MSEK. Efter transaktionskostnader tillfors Bolaget ca
8,6 MSEK, vilket resulterar i en total utspaddning om
43 %. Konvertibelemissionerna I6per med en manatlig
rénta om 2 % vid kontant betalning och 3 % i det fall
lanet och ranta konverteras till en kurs om 0,5 kr, givet
2 % uppgar den manatliga kostnaden till ca 0,2 MSEK.
Kapitaltillskottet &r essentiellt for att Bolaget ska kunna
exekvera pa den nya affarsmodellen.

Analyst Group

AKTIEKURS 0,4 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|0,3 kr ‘1,4 kr | 1,8 kr

SPHERIO GROUP AB

Senast betalt (2022-09-01) 0,4
Antal Aktier (st.) 26 009 110
Market Cap (MSEK) 10,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 35
Enterprise Value (MSEK) 13,9
V.52 prisintervall (SEK) 0,3-37
Lista First North Stockholm
1 ménad -42,0 %
3 méanader -28,8 %
1ar -88,9 %
YTD -82,6 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET)

Provider Investment 10,4 %
Thoren Tillvaxt AB 6,8 %
David Knape 5,6 %
Oscaria Capital AB 52 %
Jon Berglund 41%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Mikael Wiborgh (tf)

Styrelseordférande Luca Di Stefano

FINANSIELL KALENDER

Deldrsrapport 3 2022 2022-11-18
PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 12,1 13,6 32,6 62,6
Omséttningstillvaxt 173,0% 12,0% 139,9% 92,0%
Bruttoresultat’ 9,5 12,13 20,39 40,96
Bruttomarginal (adj) > 38,5% 39,4% 56,7% 62,8%
EBITDA -27,0 -20,2 0,1 9,2
EBITDA-marginal -158,9% -99,2% 0,3% 14,3%
P/S 0,9 0,8 0,3 0,2
EVIS 0,6 11 0,4 0,2
EV/EBITDA -0,2 -11 145,3 1,6

1 Inkl. aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter
2 Exkl. aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter
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KOMMENTAR Q2-RAPPORT

Analyst Group

Nettoomsattning minskar med 32 % Y-Y

Spherio Group redovisade under det andra kvartalet 2022 en nettoomséattning uppgaende till 2,8
MSEK (4,2), motsvarande en minskning om ca 32 % mot jamforbart kvartal 2021. Mot
foregdende kvartal (Q1-22) uppgick tillvaxten till 65 %, da nettoomsattning uppgick till 1,7
MSEK, Bolagets forsta kvartal var dock paverkat av varubrist, leveransforseningar och en
generell nedgang i e-handelssektorn, samtidigt som forsta kvartalet rent sdsongsmassigt ar ett
svagare kvartal. Nettoomsattningen for Yaytrade uppgick under det andra kvartalet 2022 till 2,1
MSEK, motsvarande en minskning om ca 50 % Y-Y, vilket ar ndgot under vara forvantningar.
Nedgangen forklaras dels av lagre volymer pa Yaytrade, avseende bade antalet samarbeten och
produkter, dels ett generellt sémre marknadssegment. Den totala e-handelsmarknaden i Sverige
har pavisat en nedgang under samtliga manader i kvartalet, i synnerhet under juni manad som
hittills har varit den samsta under aret, jamfort med forra aret, daremot var ar 2021 ett starkt e-
handelsar vilket medfor tuffa jamforelsesiffror.

En positiv datapunkt fran deldrsrapporten var att RE/WAY har utvecklats starkt under kvartalet,
varav nettoomsattningen uppgick till ca 0,8 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 125 % Y-Y.
Det kan ytterligare tilliggas att RE/WAY':s nettoomsittning for helaret 2021 uppgick till 1,1
MSEK. Vidare tar Spherio strategiska steg till att stalla om till den nya intdktsmodellen med
Spherio Solutions som lanserades under kvartalet, dar Bolaget redan har per dagens dato
signerat tre kunder till plattformen, Trendmark AB (for varumarket Sebago), Ivana Helsinki och
senast Aarke inom home-segmentet, vilka driftsatts i september 2022.

Spherio Solutions utgdrs av en SaaS-losning, vilket medfér béade till stabilare kassafloden
genom en aterkommande manatlig intakt och en hanteringsintakt per produkt, vilket minskar
sasongsvariationen avseende Spherio:s intakter. Analyst Group ser positivt pa att Bolaget redan
har signerat tre kunder till plattformen, vilket baddar for stabilare intdkter framgent dar vi
forvantar oss att se en effekt av den nya intaktsmodellen under H2-22.

Spherio Groups dotterbolag RE/WAY véxer nettoomsattningen med 125 % Y-Y
RE/WAY i siffror, Q2-22

Omséttning Bruttomarginal EBITDA

RE/WAY

Kélla: Spherio Group

Marginellt forbattrad bruttomarginal och EBITDA-resultat

Under andra kvartalet uppgick bruttomarginalen till 41,9 % (exklusive aktiverat arbete och
Ovriga rorelseintakter), vilket ar en marginell forbattring jamfort med senaste kvartalet (40,7%).
Spherio har dock historiskt uppvisat en lagre bruttomarginal, under motsvarande period
foregaende &r uppgick bruttomarginalen till 33 % och for helaret 2021 till 38 %, och utfallet ar i
jamforelse positivt Y-Y, men samtidigt i linje med vara forvintningar. Forklaringen till den
Okade bruttomarginalen &r att Spherios forsaljning tidigare har, i synnerhet, genererats via en
kommissionsmodell, men sedan forsta kvartalet &r 2022 har Bolaget borjat med selektiva inkop
av produkter. De selektiva inkfpen motsvarar under det andra kvartalet ndrmare 50 % av
forsaljningen, vilket har starkt bruttomarginalen. Parallellt uppvisar RE/WAY en
bruttomarginal om 39 % och dartill en EBITDA-marginal om 11 %, vilket &ven stérker
Bolagets bruttomarginal i jamforelse mot Bolagets historiska kommisionsbaserade modell.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

KOMMENTAR Q2-RAPPORT

EBITDA-resultatet uppgick under det andra kvartalet till -6,1 MSEK, vilket ar en forbattring
bade mot foregdende kvartal (-7,1), tillika motsvarande period foregadende ar (-7,4). Den
minskade rorelseforlusten Y-Y héarleds i synnerhet till minskade 6vriga externa kostnader i och
med reducerade logistik- och marknadsforingskostnader, dock ar de dvriga externa kostnaderna
i linje med foregaende kvartal, medan personalkostnaderna minskat med ca 14% Q-Q. Daremot
ar Bolagets rorelsekostnader fortsatt hoga i forhallande till Bolagets forsaljning, vilket resulterar
i en fortsatt hdg kapitalférbrukning. Samtidigt skriver tf. VD Mikael Wiborgh att
kostnadsbesparingarna kommer na full effekt i fjarde kvartal, vilket innebér att 6vriga externa
kostnader och personalkostnader kommer att minska med 20-25%, som en effekt av
fokusskiftet mot Spherio Solutions.

Bolaget har efter kvartalets utgang stallt om intdktsmodellen vilket pa sikt antas forbattra
bruttomarginalen, parallellt som Bolagets stéller om till en ny kostnadskostym, likt ovan namnt,
vilket forvintas forbattra kostnadskontrollen och fdljaktligen rorelseresultatet  for
nastkommande Kkvartal.

Fyllt pa kassan

Vid utgdngen av Q2-22 uppgick kassan till 0,6 MSEK, vilket ar en minskning av kassan om -
7,4 MSEK fran Q1-22. Medan Bolagets burn rate (efter forandringar av rorelsekapital) under
Q2-22 uppgick till -5,1 MSEK (-1,7 MSEK/manad), vilket ar en minskning mot féregaende
kvartal som uppgick till -8,7 MSEK (-2,9 MSEK/manad). Bolaget presenterade i slutet av juli
riktade emissioner av konvertibla skuldebrev, varav Bolaget tillfors 8,9 MSEK fore
transaktionskostnader (357 TSEK). Efter transaktionskostnader tillfors Bolaget ca 8,6 MSEK,
vilket resulterar i en total utspadning om 43 %. Kapitaltillskottet ar essentiellt for att Bolaget
ska kunna exekvera pa den nya affarsmodellen.

Sammantaget har nettoomsittningen utvecklats nagot under vara estimat under det andra
kvartalet och Bolaget dras fortsatt med en stor kostnadskostym. Bolaget &r mitt i en omstalining
mot en ny intdktsmodell som minskar Bolagets exponering mot sésongsvariationer och
kommersiell tajming, samtidigt som Bolaget genomfor betydande kostnadsbesparingar, som har
givit en marginell effekt under kvartalet, men dar en storre effekt vantas synas fran och med
Q3-22, vilket kommer att forbattra rorelseresultatet.

Analyst Group ser positivt pa resterande del av &ret, med lanseringen av Spherio Solutions dar
tre kunder forvintas driftsattas under september manad 2022, bearbetning av fler samarbeten
samt att Bolaget forvantas verga till en mer stram och héllbar kostnadskostym framgent, vilket
sammanvavt baddar for ett starkt resultat under H2-22.

Andra kvartalet 2022 i korthet.
Spherio Group Q2-21 vs Q2-22 Q2 21 Q2_22
4,2 MSEK -322% 2,8 MSEK
Nettoomséttning Nettoomsattning
Spherio. grou g
P g P 33,4 % +257% 41,9 %
Bruttomarginal (adj) Bruttomarginal (adj)
- 7,5 MSEK + 18,1 % - 6,1 MSEK
Kalla: Spherio Group EBITDA-resultat EBITDA-resultat
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INVESTERINGSIDE

SECOND
HAND-
MARKNADEN
VANTAS
DUBBLERAS

SPHERIO
SOLUTIONS
INNEBAR
UTOKAD
SKALBARHET

13,6 MSEK
OMSATTNING
2022E
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Stark medvind i underliggande marknader

Spherio Group loser ett problem inom modeindustrin, men dven inom konsumtion generellt. En
majoritet av kladerna som produceras idag ateranvands inte utan blir till avfall pé ett eller annat
satt, detta ar klader som exempelvis har anvants for privat bruk, men likval varumérkens
samples (varuprover), dess utgéende lager eller returer frdn konsumenter. Konsumenters
medvetenhet om hallbarhet och cirkular konsumtion blir allt hogre vilket satter krav pa
varumarken och modebolag, dar allt fler forstar vikten av att bli mer hallbara och cirkulara.
Second hand-marknaden &r under stark tillvaxt och fram tills & 2026 véantas marknaden
dubbleras fran dagens nivaer, motsvarande en CAGR om 17,8 %. Idag har manga varumarken
och modebolag dock svart att kapitalisera pa denna kraftigt vaxande marknad, men genom
Spherio Solutions ges en One Stop Shop till modeaktorer, allt fran logistik till e-handel, vilket
avsevart forenklar bearbetningen av second hand-marknaden. Vidare &r Bolagets marknads-
plattformar Yaytrade och RE/WAY redan idag starkt etablerade inom second hand- och resale-
artiklar, vilket sammantaget ger Spherio Group en attraktiv marknadsposition.

Ett utokat tech-fokus genom Spherio Solutions — éppnar en ny intaktsvertikal

Under maj 2022 lanserade Spherio Group SaaS-tjansten Spherio Solutions vilken méjliggor for
varumarken, distributérer och retailbolag att bli mer hallbara genom skapande av egna digitala
resale-butiker. Spherio Solutions ger kontrollen till varumarken genom en anpassad white label-
hemsida, som bade sparar pengar och tid for varumarken. Idag har Bolaget redan samarbeten
med flera av Sveriges mest framstdende marken inom mode- och livsstilsmarknaden, vilka
utgor en naturlig kundgrupp att silja in tjansten till, vari Bolaget redan idag har ingatt avtal med
tre forsta kunder vilka ar: Trendmark AB (Sebago) och Ivana Helsinki inom fashion-segmentet,
samt Aarke inom home-segmentet. Spherio Group har aven langtgaende férhandlingar med
flera andra aktorer. Intaktsmodellen baseras pa en manatlig avgift samt en hanteringsavgift per
plagg, vilket innebédr ett helt nytt intdktsben och en helt ny intdktsmodell, som markant skiljer
sig fran den tidigare kommisionsbaserade modellen som gjorde Bolaget mer exponerat mot
sésongsvariationer och kommersiell timing. Parallellt som en 6kad forséljning av tjénsten och
ett minskat beroende av forsaljningsvolym pa Yaytrade baddar for en forbattrad bruttomarginal
framgent. Spherio Solutions &r en disruptiv 16sning och mdjliggér att antalet kunder kan skalas
upp pa ett effektiv vis, vilket innebar en 6kad lonsamhet for Bolaget.

Sammanfattning av prognos och vardering

I ett Base scenario estimeras intdkterna fortsatta vaxa kraftigt under prognosperioden i takt med
att fler varumarken lanseras inom Brand sales pd Yaytrade, och framforallt att Spherio
Solutions implementeras till fler kunder och pé sikt i fler produktsegment. Analyst Group
estimerar att nettoomsattningen kommer uppga till ca 13,6 MSEK &r 2022 och baserat pa en
applicerad malmultipel om P/S 1,4x i ett Base scenario motiveras ett bolagsvdarde om ca
19 MSEK. Detta kan saledes ses som varderingen av sjilva rorelsen, varpa det dven blir viktigt
att ta hansyn till det underliggande vérdet av sjalva plattformen som Spherio Group har byggt.
Vid balansdatumet den 30 juni 2022 uppgick Bolagets balanserade utvecklingsutgifter till
17 MSEK, vilket kan ses som en indikator pa teknikplattformens bokforda varde. Med hansyn
till detta motiveras en vardering om totalt 36 MSEK av Spherio Group pa 2022 ars prognos,
motsvarande 1,4 kr per aktie i ett Base scenario.

Det finns utmaningar pa vagen

Spherio Group &r en relativt ung aktér som uppvisat hdg tillvéxt, men samtidigt visat en hog
kapitalforbrukning. Bolaget star nu i startgropen for en helt ny fas med Spherio Solutions vilket
baddar for fortsatt tillvaxt, parallellt som det forvéntas skapa en hdgre underliggande 16nsamhet
i verksamheten. Fram tills Spherio Solutions ar fullt ut implementerad och Bolaget nr ett
positivt kassaflode &r den finansiella risken en utmaning. Bolaget &r beroende av att minska
kapitalforbrukningen framgent och Bolagets burn rate (efter forandringar av rorelsekapital)
under Q2-22 uppgick till -5,1 MSEK (-1,7 MSEK/manad), vilket & en minskning mot
foregdende kvartal som uppgick till -8,7 MSEK (-2,9 MSEK/manad), under 2021 uppgick
Bolagets genomsnittliga burn rate till ca -3,1 MSEK/manad. Bolaget har dock sedan Q1-22
paborjat en omstallning med 6kad kostnadskontroll och gar dessutom in i en tid som &r mindre
investeringstung &n tidigare. Detta, i kombination med att Spherio Solutions ska rullas ut redan
under september 2022, antar Analyst Group att Bolaget skulle kunna na ett positivt kassaflode
pa manadsbasis omkring arsskiftet 2022/2023.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

Spherio Group, tidigare Ytrade Group, grundades 2017 i samband med lanseringen av Bolagets
forsta version av en cirkular marknadsplats for premiumprodukter inom mode- och
livsstilssegmentet. Idag ar Spherio Group en tech- och e-handelsgrupp vilka tillhandahéller
tekniska lésningar inom cirkuldr konsumtion som bryggar granslandet mellan teknik, logistik
och e-handel. Spherio Group hjalper bolag inom mode- och livsstilsegmentet att bade bli
cirkulara och mer héllbara, vilket saledes mojliggor cirkular konsumtion.

Affarsmodell

Bolagets affarsomraden utgors av Yaytrade, RE/WAY och Spherio Solutions. Yaytrade avser
Bolagets egenutvecklade marknadsplattform som verkar for en héllbar konsumtion, vilken

erbjuder Pick-up service genom att privatpersoner och influencers skickar second hand-klader i
FilippaK sm@=cna: premium-segmentet som saljs till andra privatpersoner via Yaytrade i egna e-butiker (C2C).
Spherio Group hanterar hela forsaljningsprocessen och erhaller for det en avtalad kommission
per sald produkt. Yaytrade mojliggor dven sa kallat ”Brand sales” for varumarken, vilket avser
en losning for varumarken i premiumsegmentet att séilja utgaende lager, samples och returer
(B2C). E-handelsholaget RE/WAY forvérvades under forsta kvartalet 2022 och utgdrs av en
marknadsplattform med forséljning av second hand-klader och accessoarer i luxury-segmentet.
Under varen 2022 lanserades Spherio Solutions vilken kommer erbjudas som en SaaS-tjanst till
varumarken, distributdrer och retail-bolag (B2B).

Sbnsdbims,  \CANIWILL

|[AYERED J.LINDEBERG

Spherio Groups affarsmodell bygger pa tre affarsben, vilka ar Tech, Logistics och eCom.

» Tech utgors av Bolagets egenutvecklade teknik bakom marknadsplattformen Yaytrade som
besitter ett starkt underliggande vérde. Genom vidareutveckling av plattformen har Bolaget
skapat en ny vertikal, Spherio Solutions, vilken utgdr ett av Bolagets intdktshen med

E-commerce . L o )
aterkommande intakter fran kunder som anvénder plattformen.

Logistics

Tech ——|* Logistics utgdrs av Bolagets logistikfunktion genom Bolagets centraliserade lager i
Jonkoping som med hjalp av en tredjepartslosning mojliggdr hantering av betydande
volymer. Bolagets logistiklosning utgér en grundbult i bolagets struktur och méjliggor att pa
kort tid kunna expandera verksamheten pa ett kostnads- och tidseffektivt satt. Logistics
anvandas som en l6sning for varumarken vilka Bolaget samarbetar med och utgér en viktig
del i Spherio Solutions. Logistics kan &ven skapa synergieffekter vid framtida férvarv,
Fyra genom effektiviserad och centraliserad logistik.

affarsben « E-commerce utgors i synnerhet av marknadsplatsen Yaytrade men dven av Bolagets
nyligen forvarvade marknadsplats RE/WAY, dar forsaljningen sker inom mode- och
livsstilsprodukter inom premium- och luxury-segmentet. Genom digitala butiker och
premium second hand har marknadsplatserna ett tydligt fokus pa cirkular och hallbar
konsumtion. Marknadsplatserna tillgodoser behoven hos flera kundkategorier.

SaaS-plattform Marknadsplattformar

Spherio. solutions Yaytrade Y RE/WAY

Spherio  Solutions lanserades varen
2022. SaaS-tjansten ar en B2B-ldsning

som mojliggér for  varumarken,
distributérer och retailbolag att erbjuda
sina kunder forséljning av second
hand, utgdende lager och samples.
Tjénsten innebr att varumarken far en
anpassad white label-ldsning som
mojliggor for foretag att sjalva bedriva
second hand-forsaljning och
utforsdljning av  utgdende lager,
provkollektioner och returer.

Analyst Group

Yaytrade &r en digital marknadsplats
som mojliggdér for privatpersoner att
kopa second hand, utgaende lager och
samples inom premiumsegmentet for
mode och livsstil. P& marknadsplatsen
kan varumérken, influencers och
privatpersoner skapa  digitaliserade
pop-up-butiker. Varumérken séljer sina
artiklar via Brand sales.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

RE/WAY & en marknadsplattform
inom high-end- och luxury-segmentet.
Den digitala marknadsplatsen séljer
akthetsverifierade second hand-klader
och accessoarer till privatpersoner.
Exempel pa produkter ar vaskor, skor
och klockor som kan séljas av privat-
personer. E-handelsbolaget RE/WAY
AB forvarvades under Q1-22.



Analyst Group

BOLAGSBESKRIVNING

Spherio Solution
IVANA

HELSINKI

SEBAGO
aarke

Spherio Solutions

Spherio Solutions lanserades under maj 2022 och &r en SaaS-plattform som utvidgar Bolagets
tech-fokus. Tjénsten &r en plug-and-play tech- och logistikplattform som mdjliggér for
varumarken, distributorer och retailbolag att bli mer hallbara genom skapande av egna digitala
resale-butiker. Spherio Solutions ar en fulltaickande 16sning som stracker sig fran att kunden far
en anpassad white label-hemsida, till automatiserad logistik som innefattar kvalitetskontroll,
fotografering och lagerhantering, samt e-handel som mdjliggdr ett nytt forsaljningsben for
varumarken vilket skapar lojalare kunder och mojliggér exponering mot nya kundgrupper.
Parallellt bibehaller modeaktorer full kontroll Gver sitt varumarke och exponering, samtidigt
som artiklar som tidigare inte hade ateranvénts utgor ett nytt forséaljningsben for varumarken.
Vidare mojliggor tjansten for varumarken och modebolag att bli mer hallbara, samtidigt som
cirkular konsumtion kan frdmjas, vilket illustreras i figuren nedan.

Intaktsmodellen for Spherio Solutions baseras pa en ménatlig avgift samt en hanteringsavgift
per plagg, vilket innebér ett helt nytt intaktsben for Spherio Group. Bolaget har signerat avtal
med tre forsta kunder till SaaS-plattformen vilka &r: Trendmark AB (fér varumarket Sebago),
Ivana Helsinki inom fashion-segmentet, samt Aarke inom home-segmentet. Under september
manad kommer Trendmark, Ivana Helsinki och Aarke driftsattas pa Spherio Solutions.
Parallellt har Spherio Group redan idag langtgdende forhandlingar med flertalet aktorer inom
bade fashion- och livsstil/home-segmentet.

Tre anledningar for att varumarken och modeaktorer ska anvanda Spherio Solutions
1. Skapar langre kundrelationer och mdjliggor exponering mot nya kundgrupper
2. Sparar tid och pengar genom att inte behdver bygga en egen digital second hand-butik

3. Bidrar till en mer hallbar och cirkuldra konsumtion

Spherio Solutions framjar cirkulér konsumtion
Illustration éver en produkts livscykel med Spherio Solutions

Produktens
livscykel

Traditionellt
avfall

Kalla: Spherio Group

|
l

! § !

Digital sample Returer och Second hand-
utforsaljning utgaende lager utforsaljning
utforsaljning

Resale

Spherio Solutions

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

ANDELEN
OSALDA
KLADER

UPPGAR TILL
30 %

2026 VANTAS

MARKNADEN
UPPGA TILL
218 MDUSD

Analyst Group

Spherio Solutions mojliggdr som sagt for varumérken, distributorer och reatialbolag att hantera
egna digitala butiker for forsaljning av secondhand, utgdende lager och samples, sa kallade
resale-butiker. Bolaget marknadsplatser Yaytrade och RE/WAY siljer second hand, utgaende
lager, samples och returer. Spherio Solutions, Yaytrade och RE/WAY méjliggor forséljning av
produkter som annars till stor sannolikhet inte hade ateranvants, dar samtliga affarsomréaden
inom Spherio Group bidrar till en cirkular konsumtion och ett mer hallbart samhalle.
Modeindustrin tas ofta upp som ett exempel av industrier med stor miljopaverkan, dar
modeindustrin idag star for ca 10 % av de globala koldioxidutslappen enligt UNEP. Samtidigt
visar ACTA (Australian Circular Textile Association) att andelen osélda nyproducerade klader
uppgar till hela 30 %. Medvetenheten om cirkular och hallbar konsumtion okar i samhallet,
bade hos konsumenter och bolag. Spherio Group verkar for att bidra till en mer cirkuldr
konsumtion och majliggor for varumarken och bolag inom modeindustrin att bli mer héllbara.

Den globala second hand-marknaden forvantas vaxa kraftigt framgent

Den globala second hand- och aterforséljnings-marknaden for klader varderades under ar 2021
till 96 mdUSD och forvantas dubbleras till r 2025, for att sedan uppga till over 218 mdUSD &r
2026, motsvarande en CAGR om 17,8 %. Marknaden foér second hand vaxer kraftigt samtidigt
som modebolag idag inte fullt ut kan kapitalisera pd den véaxande marknaden. Spherio Group
ger modebolag och varumarken mojligheten att kunna kapitalisera pd den kraftigt vixande
marknaden, genom att dga sin egna resale-butik. Varumérken ges mdjligheten att stdrka
kundernas lojalitet och engagemang till varumarket, na nya kundgrupper samt bidrar mer till en
cirkular konsumtion.

Marknadsvarde for second hand-klader beraknas vaxa med en CAGR om 17,8 % fram tills r 2026
Uppskattad totalmarknad for second hand- och aterforsaljningsklader i hela varlden, 2021 — 2026E

mdUSD = Uppskattad totalmarknad 17,8 %
AGR
20 e
150 __-=mT
100
0
2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Kalla: GlobalData

En ny generation av konsumenter, Millennials och Generation Z blir allt mer framtradande,
vilka kannetecknas vara en generation som alltid dragits till halso- och hallbarhetsmedvetna
trender och val. Tillvéxten inom second hand-klader tillskrivs i synnerhet yngre konsumenter,
varav Millennials och Generation Z globalt & den generation som ar mest villiga att kdpa
second hand-klader, forklarat av en htg miljdmedvetenhet, att produkterna utgér ett billigare
alternativ samt gér premium- och lyxartiklar mer tillgangligt. En annan stark drivkraft inom
resale-marknaden &r att utbudet tillsammans med tillgdngligheten har 6kat kraftigt via e-handel,
digitala marknadsplatser och tekniska l6sningar.

Konsumenter dvervager att kdpa second hand i hdgre utstréackning
Konsumenters second hand kdp och beteende i siffror

61% 46%

31% 53%

Kalla: GlobalData

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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MARKNADSANALYS

SPHERIO
SOLUTIONS
BLIR DEN
FORSTA RAAS-
TJANSTEN I
NORDEN

Analyst Group

Affarsmodellen Resale-as-a-Service gér varuméarken mer hallbara

Spherio Solutions ar den forsta SaaS-tjansten inom second hand fran en aktor i Norden. De
starka marknadskrafterna inom second hand har medfort en relativt ny affarsmodell, sa kallad
Resale-as-a-Serivce (RaaS), som innebar att foretag tillnandahaller teknik-, data- och logistik-
I6sningar for att modebolag och varumérken ska kunna erbjuda sina kunder egna second hand-
butiker. RaaS mojliggdér genom en white-label hemsida nya intéktsben for varumarken, samt
full kontroll Gver sitt varumérke. For varumarken innebér det en plug-and-play 16sning déar
foretag undviker initiala investeringar for teknik, logistik och drift. I Norden finns idag inga
tydliga konkurrenter som erbjuder RaaS, men internationellt borjar konkurrensen hardna, med
aktorer som ThredUp, Trove och Reflaunt, for att ndmna nagra.

Affarsmodellen RaaS har en stark underliggande tillvaxt, dar GlobalData estimerar att digital
forsaljning av second hand ar den snabbaste véxande sektorn inom second hand och férvantas
exempelvis i USA vaxa narmare 4x till och med &r 2026. Parallellt forvantas 50 % av den totala
second hand-marknaden séljas via digitala second hand marknadsplatser redan &r 2024.
Samtidigt uppges 70 % av konsumenter anse att det &r enklare och mer tillgangligt att kdpa
second hand an vad det for var fem ar sedan, forklarat av utvecklad teknologi och digitala
marknadsplatser. Vidare, forvantas den global second hand-marknaden véxa tre ganger sa
snabbt som global nyproducerad retail.

Second hand vaxer dubbelt s& snabbt som nyproducerad retail i Europa
Illustration dver hur mycket starkare second hand forvéantas véxa i jamforelse med nyproducerad retail per vérldsdel

Kalla: GlobalData

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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FINANSIELL PROGNOS

Spherio Group nettoomséttning uppgick till 12,1 MSEK (ej pro forma) under helaret 2021,
motsvarande en tillvaxt om hela 173 %, drivet fran forsédljning pd marknadsplattformen
Yaytrade. Under 2022 har Bolaget fler intéktsben, i form av Spherio Solutions som lanserades
under varen 2022, och RE/WAY som forvarvades under inledningen av aret. Spherio Solutions
forvantas borja generera intakter under hdsten 2022, och RE/WAY forvantas omsétta ca 5
MSEK med ett EBITDA-resultat om ca 1 MSEK under 2022. Under ar 2021 uppgick
RE/WAY :s nettoomséttning till 1,1 MSEK med ett EBIT-resultat om ca -0,1 MSEK.

Omsattningsprognos 2022-2024

Spherio Group har tre tydliga intdktsben som samverkar mellan varandra, vilka &r SaaS-

FLER I6sningen via Spherio Solutions, forsaljning av second hand-artiklar och Brand sales via
INTAKTSBEN Yaytrade, samt forséljning av second hand-kl&der och accessoarer via RE/WAY. Bolagets
nettoomséttning har tills idag framst drivits av forsaljningen pa Yaytrade och i synnerhet Brand

sales med avtalade varumarken. Forséljningen for Brand sales &r héanforlig av dels vilket

varumarke som lanseras, dels antalet artiklar till forsdljning, samt antalet Brand sales som

lanseras. Vid en lyckad Brand sale gynnas Yaytrades omsattning, samtidigt som det bidrar till

en okad trafik pa Yaytrades hemsida, vilket introducerar fler kopare till marknadsplatsens

Brand sales och Bolagets pick-up service, som saledes bidrar till 6kade korsforsaljningseffekter.

RE/WAY kompletterar Yaytrade genom forsdljning av lyxartiklar, vilka har betydligt farre

forsaljningar men givet exklusiviteten och det hoga priset fran varje sald artikel far varje

forséljning en storre effekt pd omsattningen, likval som att hanteringskostnaden &r densamma

som en artikel med ett lagre forsaljningsvarde. RE/WAY &r beroende av antalet artiklar som &r

till salu och vilken typ av artikel som séljs, det ar dérav av betydelse att bibehélla ett relativt

hogt utbud. Spherio Solutions lanserades under maj 2022 och férvéntas rullas ut till kunder fran

och med H2-22, idag har Bolaget redan ingatt avtal med tre kund for Spherio Solutions som

kommer driftsattas under september manad. Analyst Group forvantar sig en betydande

forsaljningseffekt fran och med Q4-22 frdn Spherio Solutions. Forséljningen inom

modeindustrin ar féremal for sdsongsvariation, dar det andra och fjarde kvartalet i regel ar

SPHERIO starkast, vilket har och forvantas fortsatta ha en inverkan pa Spherio Groups forséljning. Med
SOLUTIONS Spherio Solutions mojliggdérs dock en mindre volatil forséljning, tillika jamnare kassaflode,
VANTAS genom en manatlig fakturering av SaaS-l6sningen. Analyst Group estimerar att Spherio Group
BIDRA kan skala upp antalet kunder till SaaS-l6sningen under ar 2023, vilket forvéntas bidra till
STARKT jamnare intaktsstrommar och bidra starkt till den estimerade omsattningsékningen framgent.

Analyst Group estimerar att forsaljning av second hand-artiklar pa Yaytrade och anvandandet
av Bolagets egna Pick-up service avtar som procentuell andel av omséttningen i takt med att
fler varumérken anvéander Spherio Solutions och forséljning sker via varumarkens egna Resale-
butiker. Spherio Solutions antas vara det relativt storsta intaktsbenet redan fran ar 2023, varav
marknadsplattformen Yaytrade fungerar som en accelerator for samtliga Resale-butiker.
Estimerad intaktsfordelningen fran respektive intaktsben illustreras nedan mellan tidsperioden
2021 - 2024E.

Spherio Solutions forvantas snabbt sta for merparten av Bolagets totala intakter
Estimerad intaktsfordelning, 2021 — 2024E

MSEK m Spherio Solutions = Brand Sales  Pick-up service ~ RE/WAY
80 62,6
MSEK
70
60
50 32,6
MSEK
40
30 13,3 13,6
MSEK MSEK
20
0 I
2021 2022E 2023E 2024E
Analyst Group prognos L Inkl. RE/WAY (Proforma)
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FINANSIELL PROGNOS

Analyst Group

Under H1-22 uppgick Spherio Groups nettoomsattningen till 4,5 MSEK, motsvarande en
minskning om 30 % Y-Y, vilket kan forklaras av varubrist, leveransforseningar och en generell
nedgéng i e-handelssektorn. For heldret 2022 prognostiseras nettoomsattningen uppga till 13,6
MSEK, drivet av ett 6kat antal Brand sales p& Yaytrade, konsolidering av RE/WAY samt
lansering av Spherio Solutions. Parallellt forvantas Bolaget ha en stark medvind fran
underliggande marknadstrender, en ¢kad acceptans for second hand-artiklar samt en okad
medvetenhet kring cirkular konsumtion och hallbarhet, frdn sdval konsumenter som

varumarken.

Spherio Group forvantas att vaxa kraftigt framgent
Estimerad nettoomséttning, 2021 — 2024E

MSEK m Nettoomsattning
62,6 MSEK 80 CAGR 2021-2024:73 % 62.6
ESTIMERAD 60
OMSATTNING . 326
2024E
20 " 12.1 13.6 .
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Analyst Group prognos
Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2024
Vid forsaljning pa Yaytrade och RE/WAY erhaller Bolaget en kommission for sald artikel,
medan saljaren erhdller en provision for sald artikel. Inom Brand sales pd Yaytrade varierar
bruttomarginalen mellan ca 25-40 %, medan bruttomarginalen inom second hand-férsaljningen
varierar mellan 40-45 % pa Yaytrade och RE/WAY. For &r 2022 prognostiserar Analyst Group
en bruttomarginalsforbattring, vilket hérleds till fortsatta selektiva inkdp av Brand sales vilket
genomftrdes under H1-22, samt av en ¢kad andel forséljning via Brand sales och relativt
bibehallen andel inom second hand och selektiva inkép. Spherio Solutions forvantas dock
successivt bidra till en hogre bruttomarginalen framgent, vilket forklaras av att intaktsmodellen
baseras pa manatliga aterkommande intékter och en fast prissattning per hanterat plagg, samt att
kostnader for plattformen redan &r tagna. Spherio Group blir foljaktligen inte lika beroende av
forsaljning av artiklar och framgent kommer kostnaderna i stérre utstrackning baseras pa drift
och hantering. | takt med ckade intakter fran Spherio Solutions estimeras bruttomarginalen stiga
till 63 % for helaret 2024. Viktigt att papeka, gallande Spherio Solutions, &r att Spherio Group
inte kommer att ansvara for marknadsforing och att driva trafik, vilket innebér lagre
POSITIVT rorelsekostnader for koncernen. Rorelsekostnaderna forvantas dérmed att minska initialt,
EBITDA- samtidigt som Spherio Group 6verlag antas stalla om till ett hdgre 16nsamhetsfokus med en mer
RESULTAT optimerad verksamhet. Under 2023 prognostiseras Spherio Group att nd en marginell 1onsamhet
2023E pa EBITDA-niva for helaret, primart drivet av att fler varumarken har anslutit sig till Spherio
Solutions. Féljande &r en sammanstallning av Analyst Groups finansiella prognoser fér Spherio
Group pa arshasis under perioden 2022-2024, i ett Base scenario.
Base scenario (MSEK) 2020 2021 PPk I Spherio estimeras nd positivt EBITDA ar 2023
Estimerad nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal
Nettoomsattning 4,4 12,1 13,6 32,6 62,6 s )
MSEK s Nettoomsattning EBITDA EBITDA-marginal
Aktiverat arbete 3,3 4,8 6,4 1,3 0,9
70 626
Ovriga rorelseintakter 1,1 0,1 0,4 0,6 0,7 60 o
Totala intakter 8,9 17,0 204 345 64,3 50 %
Handelsvaror -2,6 -75 -8,2 -14,1 -23,3 40 o
Bruttoresultat 6,3 95 12,13 20,39 40,96 30
Bruttomarginal (adj) ’ 424%  385%  394%  567%  62,8% 2 121 136 o
- 10
(k)vrlga externa 124 20,1 156 86 12,9 . l -99% 0.1
ostnader 0
2021 2022E 2023E 2024E
Personalkostnader -7,3 -16,4 -16,7 -11,6 -18,7 -10
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -20
-159% -20.2
-30
EBITDA 13,4 -27,0 -20,2 01 92 Sealy
-40
EBITDA-marginal 150%  -159%  -99% 0% 14%

Analyst Group

Analyst Group prognos

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VARDERING

Analyst Group

Varderingen av Spherio Group genomfors utifran var Bolaget &r idag, men inkluderar Bolagets
nya affarsinriktning med Spherio Solutions. For att ge varderingen ett ytterligare perspektiv
anvands en jamforelse med en peer-grupp inom resale- och ecommerce-marknaden. Aven om
produkt och marknad skiljer sig nagot, finns likheter mellan foretagen och Spherio Group
avseende affarsmodell, adresserbar marknad, tillvéxtutsikter och kundgrupp.

THREDUP

Otrium

ok

POSHMARK

FARFETCH

REDELLL

SELL AND BUY LUXURY BRANDS

ThredUP Inc — verksamma inom digital second hand forséljning. Bolaget utvecklar och driver
en marknadsplattform som méjliggor for konsumenter att béde salja och képa second hand.
Den digitala marknadsplatsen riktar sig i synnerhet mot dam- och barnkléder, skor och
accessoarer. ThreadUP erbjuder, likt Spherio Group, Resale-as-a-Service (RaaS), vilket ar en
tjanst som mojliggor for varumarken att kapitalisera pa second hand-marknaden och bli mer
héllbara. Bolaget har idag avtal med négra av varldens framsta varumarken, sdsom, Adidas,
Abercrombie & Fitch och GAP, for att ndmna nagra. Bolaget har stérst narvaro inom USA.

Otrium B.V. — ett foretag baserat i Amsterdam. Bolaget driver en digital marknadsplats for
modebutiker, vilket genom deras teknik och plattform méjliggér for varumérken och
designermarken att silja osalda produkter och lager. Varumarken kan oppna en digital
outletbutik via Otrium, dar de har full kontroll &ver prissattning, varumérket och
marknadsféringen. Via bolagets digital marknadsplats kan kunder ta del av de digitala
outletbutikerna, bade via bolagets app och hemsida. Bolaget har dver 200 varumarken och har
narvaro i stora delar av Europa. Otrium B.V. dr ett onoterat bolag.

Poshmark — en digital och social marknadsplats for formedling av nya och begagnade
produkter i USA, Kanada, Indien och Australien. Bolaget mojliggér forséljning av klader och
produkter for kvinnor, man, barn, husdjur, hem och mer via sin marknadsplats.
Marknadsplatsen férmedlar endast tjansten och méjliggdr for vem som helst att sélja, kdpa och
dela sin stil med andra. Bolaget har for narvarande 80 miljoner registrerade anvéndare och dver
200 miljoner produkter till salu.

Farfetch SE — ett brittiskt-portugisiskt bolag som tillsammans med sina dotterbolag
tillhandahaller en online marknadsplats fér modevaror inom luxury-segmentet. Bolaget ar
verksamma inom tre segment, vilka ar Digital Platform, Brand Platform och In-Store.
Foretaget driver bl.a. Farfetch.com, vilket &r bolagets digitala marknadsplattform. Farfetch
Platform Solution ar en plattform och tjanst som mdjliggor design-, utveckling- och
distributionslgsningar for varumarken och aterférsaljare. Farfetch sammankopplar kunder i dver
190 lander och saljer produkter fran mer &n 1 300 butiker och varumérken.

Rebelle — ett tyskt bolag som driver en digital marknadsplats dar framst privatpersoner kan
kopa och sélja second hand inom kategorier sdsom klader, vaskor, skor och accessoarer inom
luxury-segmentet. Rebelles marknadsplats sammankopplar képare och séljare via sin sa kallade
concierge-service, vilken skdter fotografering, produktbeskrivning, &kthetskontroll och logistik.
Under juli manad &r 2022 offentliggjorde Vinted UAB ett uppképserbjudande pa Rebelle om
kontant vederlag om 14,1 SEK per aktie, motsvarande en vardering om ca 315 MSEK.

Peers i siffror

Omsattningstillvéxt

EBITDA-marginal

Omsattningstillvaxt

EBITDA-marginal

Omsattningstillvéxt

EBITDA-marginal

Omsattningstillvéaxt

EBITDA-marginal

Omsattningstillvéxt

EBITDA-marginal

For att ge perspektiv pd hur Spherio Group stér sig mot ovannamnda jamférelsebolag, redogérs
samtliga bolagens tillvéxt, l6nsamhet, skuldsattningsgrad och multiplar i tabellen ovan.

Spherio Group ThredUp Otrium* Poshmark Farfetch Rebelle?
Omsattningstillvaxt Y-Y 173,0% 35,4% n.a. 24,6% 34,8% 3,6%
EBITDA-marginal -283,2% -21,1% na. -12,6% -8,6% -139,3%
Soliditet 50,3% 49,0% na. 66,0% 22,0% 82,0%
Skuldsattningsgrad 1,0 1,1 na. 0,5 3,2 0,2
EV/EBITDA -0,3 -3,5 na. -14,8 2,2 -33,5
EVIS 1,2 0,8 n.a. 2,4 2,0 2,7
P/S 0,9 0,8 8,0 2,4 2,0 4,6
Marknadsvérde (MSEK) 10 2561 8 766 8728 41 965 315

Analyst Group

Genomsnitt,
peers

24,6%

-45,4%
54,8%
13
124
2,0
36

12 467

1 Vardering och multipel baseras pa Serie C-runda &r 2021
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VARDERING

1,4 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

Spherio Group estimeras vdxa omséttningen i en hog takt framgent, varfor varderingen utgar
fran forsaljningen samt det underliggande vardet av plattformen. Sett till P/S-multipeln handlas
Bolaget idag till en rabatt jamfort med peer-gruppens genomsnitt, dven vid exkludering av
Otrium som kraftigt driver upp medelvardet, men &ven vid exkludering av Rebelle. Det
accepterade uppkopserbjudande pa Rebelle av Vinted UAB motsvarade en vardering om ca 315
MSEK och féljaktligen en P/S-multipel om 4,6x, Rebelle kommer darmed att avnoteras den 9
september 2022. Uppkopet kan motivera ett varde och pavisa intresset, men jamforelsen med
Rebelle kommer inte tas med lika stor beaktning. Med hansyn till ovan och givet att samtliga
jamforelsebolag har ett hdgre marknadsvéarde an Spherio Group, har kommit l&ngre i respektive
kommersialiseringsfas samt en annan finansiell stéllning, kan nuvarande multipelrabatt till viss
del réttfardigas. Spherio Solution innebar dock en helt ny fas for Spherio Group, vilket i
kombination med Yaytrade och RE/WAY ger Bolaget mojlighet att dels kunna kapitalisera pa
en stark marknadstrend, dels skyndsamt na lénsamhet genom forbattrade marginaler. Som
tidigare namnt gar Spherio Solutions under affarsmodellen Raa$S och trots att inga andra aktorer
aterfinns pa den svenska marknaden idag ar konkurrensen pa internationell niva hog. ThredUp
ar ett noterat bolag och har fram tills idag knutit till sig ett stort antal varumarken, sasom
Adidas, Abercrombie & Fitch och Farfetch. Majoriteten av bolag som erbjuder RAAS befinner
sig i en onoterad miljo, sdsom exempelvis Reflaunt vilka agerar teknisk leverantor at bland
annat H&M Group, andra mindre aktorer ar Trove och The Archivist. Intresset for dessa foretag
ar hogt och flertalet kapitalrundor har tidigare genomforts, visserligen generellt utan detaljinsyn
vad galler transaktionsstruktur varfor exakta varderings-multiplar ar svara att urskilja, men
pavisar likval intresset for affirsmodellen. Analyst Group estimerar, givet kommersiella
framsteg, att Spherio Group kan na en omséattning om ca 13,6 MSEK under helaret 2022. Givet
ovan, i kombination med ett radande borsklimat av Okad riskaversion for i synnerhet
snabbvéxande bolag som annu inte ar lonsamma, samt en fortsatt 1ag likviditet i aktien,
tillampas en malmultipel om P/S 1,4x pa 2022 ars estimerade nettoomsattning. Detta, i
kombination med de bokforda balanserade utvecklingskostnaderna per den 30 juni 2022,
hdrleds ett totalt bolagsvarde om 36 MSEK, motsvarande 1,4 kr per aktie, i ett Base scenario.

Givet en konstant P/S-multipel om 1,4x, presenteras foljande scenarion, givet att prognoserna faller ut
Potentiell uppvérdering éver tid, Base scenario

LB mmmmm Nettoomsattning Applicerad P/S-multipel (x) MSEK mmmmmm Market Cap (MSEK) Virde per aktie
7 14 1.4 120 4.0
60
50 80
40
30 14
20 40 ~
£ 136
0 0
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E
Bull scenario Bear scenario
Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i Foljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett
ett Bull scenario: Bear scenario:
= Lanseringen av Spherio Solutions blir = Expansion av Spherio Solutions tar langre tid
18 KR lyckosam och medfor ett oOkat antal &n planerat och moter konkurrens, vilket
PER AKTIE I kommersiella avtal som resulterar i en hégre hammar tillvaxten och forsvarar for Bolaget
ETTBULL omsattning och Bolaget ndr snabbare att na Ionsamhet.
SCENARIO Iénsamhet. = Spherio Group lyckas inte na en tillracklig
= Synergieffekter ~mellan  Yaytrade och kostnadskontroll vilket okar beroendet av
RE/WAY mojliggor att marknadsféring och externt kapital.
logistik kan optimeras kostnadseffektivt. = Bolaget far minskad trafik och darmed svérare
= Bolaget nar stor framgang inom Brand sales pa att avtala till sig fler varumarken, vilket
0,3 KR Yaytrade, och lyckas nd avtal med fler hdmmar fodrsaljningen via Yaytrade och
PER AKTIE I varumarken samt 6kar trafiken kraftigt pa minskar trafiken pa marknadsplattformen.
ETT BEAR marknadsplattformen. ) ) ) L
SCENARIO | ett Bear scenario motiveras en lagre vardering

2 Se Appendix sida 14 for
prognoser i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

| ett Bull scenario motiveras en hdgre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om 1,6x pa 2022 ars
forsaljning, samt inklusive vérdet av plattformen,
hérleds ett varde om 1,8 kr per aktie i ett Bull
scenario.?

av aktien och givet gjorda prognoser och
tillampad mélmultipel om 0,4x for 2022 ars
forséljning, samt inklusive ett védrde av
plattformen, hérleds ett varde om 0,3 kr per aktie
i ett Bear scenario.?
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INTERVJU MED TF. VD MIKAEL WIBORGH

Forsta halvaret 2022 ar avklarat och halvaret har inneburit en lagre forséaljningsvolym pa
Yaytrade samtidigt som RE/WAY har utvecklats starkt, hur skulle du summera det
gangna halvaret? Vad ar du mest nojd med, samt vad hade ni kunnat géra battre?

Det har varit ett halvdr som har praglats av ett kraftigt svingande marknadssentiment och
externa faktorer vilka utgjort en mer utmanande marknad for oss, samtidigt som vi internt
fokuserat pa att genomdriva vér nya strategi i bdde namnbyte och att intensifiera vart tech-fokus
genom att utveckla var SaaS-tjanst Spherio Solutions, samt genomféra de nddvandiga
kostnadsbesparingar vi sett till foljd av den nya strategin.

Det ar gladjande att se den starka utvecklingen hos Re/Way och att den tillvaxt de genererar
bidrar positivt till hela gruppens nettoomsattning samt EBITDA-resultat samtidigt som vi
forstas inte ar ndjda med den nettoomsattning som plattformen Yaytrade levererat, vilket ar
relativt sett i linje med jamforbara aktorers utveckling under halvaret som agerar i samma
bransch som oss.

Det forsta halvaret 2022 ger oss starka indikationer pé att vi ar pa vag i ratt riktning med var
nya strategi, dar vi kommer vara mindre beroende av kommersiella och makroekonomiska
faktorer, aven om de naturligen paverkar hela marknaden i viss man. Vi &r néjda med hur vi
under radande omstandigheter har lyckats till stor del exekvera pa var nya strategi, som i sin tur
kommer ge storre finansiellt genomslag framat allteftersom vi lanserar Spherio Solutions samt
borjar se storre effekt av den nya intdktsmodellen och de kostnadsbesparingar som vi tidigare
kommunicerat.

De tre forsta kunderna har presenterats till Spherio Solutions och driftsatts i september
2022, vilket beskrivs av dig som ett steg mot finansiell styrka, kan du beratta lite mer om
dina forvantningar pa Spherio Solutions?

Nar vi gar bort fran den nettokommissionsmodell som historiskt varit var storsta intaktskalla
kommer vi ha starkare brutto- och nettomarginaler samt starkare kassafléden fran den lopande
verksamheten. Detta mojliggérs genom att vi i storre utstrackning gar bort fran att vara
exponerade mot kommersiella samt externa faktorer genom vér nya intaktsmodell. Den nya
modellen innebér dels en fast manatlig avtalad intakt for drift av tech:en bakom Spherio
Solutions samt i viss man logistiken, kombinerat med en rorlig del som baserat p& hanterade
produkter. Styrkan i den nya modellen ger oss en helt annan trygghet i framtida kassafléden och
den nettomarginal vi kan &stadkomma i vér affar, genom att ha ett positivt nettoresultat i alla
delmoment i var produktforadlingskedia.

Var forvantan och bild ar att Spherio Solutions pa ett annu mer effektivt och tillgangligt vis
hjalper bade foretag och privatpersoner att forlanga livslangden pa produkter och darmed i
storre utstrackning bidra till en mer cirkuldr konsumtion. Utbver att bidra till mer cirkulér
konsumtion ger det ocksd majlighet for vara kunder och samarbetspartners att lansera nya
forsaljningskanaler och intaktskallor med en kort startstracka — fran att ta hand om sina
provkollektioner som tidigare kanske slangts eller enbart salts till en lagre slant till foretagens
anstallda, till att lansera helt egna second-hand butiker under eget brand. Kombinationen av
cirkular konsumtion och att kunna ta till vara pa och tjana pengar pa produkter som tidigare
inneburit lackage eller waste, ser vi gor Spherio Solutions till en attraktiv 16sning for bredare
kategorier av produkter.
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INTERVJU MED TF. VD MIKAEL WIBORGH

I juli beslutade ni om att genomfdra riktade emissioner om totalt 8,9 MSEK for att
finansiera satsningen pa Spherio Solutions, samtidigt har ni haft en relativt hdg
kapitalférbrukning under det forsta halvaret 2022. Hur ser du pa er finansiella stéllning
framgent och bedémer du att kapitaltillskottet ar tillrackligt tills dess att ni kan visa
svarta siffror?

Var nya strategi att lansera Spherio Solutions samt att genomfora en ordentlig genomlysning
och justering av var kostnadskostym kommer ha en markant positiv inverkan pa vart finansiella
resultat och vart kassaflode. Det fulla genomslaget av var plan ser vi framforallt ske under
resterande delar av 2022, och den planen kommer leda till en minskad kapitalférbrukning och
minska vart behov av rorelsekapital framgent. Vart fulla fokus ar att exekvera pa var utsatta
strategi, dér flertalet nya kunder i Spherio Solutions i kombination med att stélla om
organisationen och kostnadskostymen &r byggstenarna till att ta oss till ett positivt EBITDA-
resultat samt kassaflode sa skyndsamt som méjligt.

Slutligen, det forsta halvaret 2022 &r nu rapporterat och vi blickar nu framat mot
resterande del av 2022, vad ar, enligt dig, extra intressant for en investerare att halla
utkik efter andra halvaret 2022?

Det intensifierade fokuset pa tech och var SaaS-tjanst Spherio Solutions kommer bérja bara
frukt i var resultatrakning under resterande del av 2022 — det ser vi naturligtvis framforallt fram
emot. Radande marknadsklimat har historiskt visat att konsumenten ar mer priskanslig under
osakra makroforhallanden, vilket gor att lagre prispunkter okar i efterfradgan i delar av de
produktkategorier vi verkar inom i dagslaget. Detta 6kar behovet hos konsumenten men ocksa
hos foretagen att ta hand om de produkter man redan har och ager pa ett battre satt — att
atersilja och kopa produkter blir ett satt att tackla den krympande planboken for fler. | ett
sadant lage star vi val positionerade for att kunna mota den 6kande efterfragan som en foljd och
hjélpa foretag lansera nya forsaljningskanaler och for konsumenter att géra mer prismedvetna
och cirkuldra val.

Den 31 augusti 2022
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Mikael Wiborgh, tf. VD och CFO

Mikael har en dubbel B.Sc. i foretagsekonomi och handelsratt fran Uppsala universitet.
Tidigare erfarenheter som Regional E-commerce Controller pd H&M, har ansvarat for E-
commerce controlling-teamet i Region North Europe, Financial Controlling pa Besedo, och som
Senior Audit Associate pa PwC, med fokus pa storre borsnoterade kunder inom detaljhandel,
underhéllning och media.

Aktieinnehav i Spherio Group: 125 366 aktier (0,48 %), 30 000 TO2 och 160 000 warranter av
serie 2021/2024(C)

Jon Berglund, Grundare och CPO

Jon har studerat marknadsekonomi pa IHM Business School och marknadsférings- och
kommunikationsvetenskap pa Uppsala universitet. Grundade det forsta foretaget inom digital &
influencer marketing och har tidigare erfarenheter som Client lead pa den globala digitala byran
Wunderman med kunder som Ford Motor Company, Microsoft, Telenor & GSK.

Aktieinnehav i Spherio Group: 1 069 295 aktier (4,14 %), 168 114 TO2 och 492 256 warranter
av serie 2021/2024 (B)

Luca Di Stefano, Styrelseordforande

Luca &r fodd 1978 och utbildad till marknadsekonom. Han &r grundare av flera foretag inom
media och IT. Sedan 2017 har Luca &ven haft roller som VD / operativt ansvarig och
styrelseledamot for flera tillvaxtbolag. Luca kommer narmast fran tjansten som delagare och
VD for den digitala marknadsforingsbyran Brandson AB, som senare forvarvades av Defiso
Media AB. Han har lang erfarenhet av styrelseuppdrag och ledningsuppdrag i olika
bdrsnoterade och onoterade bolag.

Aktieinnehav i Spherio Group: 216 000 aktier (0,83 %) och 73 959 aktier vi heldgda bolaget
Hamax Holdings AB

David Knape, Grundare och operativ styrelseledamot

David har en kandidatexamen i foretagsekonomi och en magisterexamen i marknadsféring.
David ar en erfaren grundare och har tidigare startat tva e-handelsforetag som senare blivit
uppkdpta. Har &ven tidigare arbetat som internationell forséljningschef inom ett logistik SaaS-
foretag. Han har dven varit investerare med Gver tio framgangsrika investeringar inom framst
eCom, FMCG och teknikfdretag.

Aktieinnehav i Spherio Group: 1 462 171 aktier (5,62 %), 215 229 TO2 (genom heldagda XII
Holding AB) och 773 548 warranter av serie 2021/2024(B)

Flora Palmstierna, Styrelseledamot

Flora har en examen inom ekonomi och marknadsféring fran Handelshdgskolan i Stockholm.
Idag & hon inkops- och planeringsspecialist pd Toteme. Tidigare erfarenhet inom
modebranschen genom H&M Group och bakgrund inom marknadsféring i flera branscher.

Aktieinnehav i Spherio Group: dger inga aktier i Spherio Group

Oscar Salén, Styrelseledamot
Oskar har en kandidatexamen inom Financial Management fran Regents University London.

Aktieinnehav i Spherio Group: 1 353 087 (5,2 %) och 193 880 TO2 (genom helédgda Oscaria
Capital AB)
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Stefan Alvarsson, Styrelseledamot

Stefan ar VD och &gare av One Partner Group, en koncern med 30 bolag. Han har lang
erfarenhet av att driva féretag och har byggt upp One Partner Group som &r verksamma inom
bemanning, rekrytering och produktionslogistik samt omséatter dver 1 mdSEK. Stefan har lang
styrelseerfarenhet fran nuvarande och tidigare uppdrag..

Aktieinnehav i Spherio Group: 862 365 aktier privat och genom heldgda Reach for the stars AB
(3,32%)

Henrik Hobik, Styrelseledamot

Henrik har haft flera befattningar som forséljning, forsaljningschef, marknadschef och VD
inom Selected Brands Nordic AB i totalt 28 ar. Han har gedigen erfarenhet inom
modebranschen dar han framgangsrikt har byggt upp ett av de ledande distributionsféretagen
inom premiummode i Skandinavien och Baltikum. Henrik &r ocksa en erfaren investerare och
har till exempel investerat i Klarna, Mathem, Budbee m.fl.

Aktieinnehav i Spherio Group: 444 444 (1,71 %)
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Aktiekurs
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Base scenario (MSEK 2021A 2022E

Nettoomséttning 12,1 13,6 32,6 62,6
Aktiverat arbete for egen rakning 4.8 6,4 1,3 0,9
Ovriga rérelseintakter 0,1 04 0,6 0,7
Totala intékter 17,0 20,4 34,5 64,3
Handelsvaror -75 -8,2 -14,1 -23,3
Bruttoresultat 9,5 12,13 20,39 40,96
Bruttomarginal 56,1% 59,5% 59,1% 63,7%
Bruttomarginal (adj)* 38,5% 39,4% 56,7% 62,8%
Ovriga externa kostnader -20,1 -15,6 -8,6 -12,9
Personalkostnader -16,4 -16,7 -11,6 -18,7
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
EBITDA -27,0 -20,2 0,1 9,2
EBITDA-marginal -159% -99 % 0% 14 %
Av- och nedskrivningar -2,5 -4,8 -4,9 -5,2
EBIT -29,5 -25,0 -4.8 4,0
EBIT-marginal -174% -123% -14 % 6 %

L ExkI. aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter
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Bull scenario (MSEK 2021A 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 12,1 18,3 51,1 94,0
Aktiverat arbete for egen rakning 4.8 6,4 1,3 0,9
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,4 0,6 0,7
Totala intékter 17,0 25,0 53,0 95,7
Handelsvaror -1,5 -11,3 -22,0 -28,6
Bruttoresultat 9,5 13,8 31,0 67,1
Bruttomarginal 56,1% 55,0% 58,5% 70,1%
Bruttomarginal (adj)* 38,5% 38,3% 56,9% 69,6%
Ovriga externa kostnader -20,1 -14,6 -10,2 -15,4
Personalkostnader -16,4 -16,7 -12,1 -18,7
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,1 -0,2 -0,4
EBITDA -27,0 -17,6 8,5 32,7
EBITDA-marginal -159% -70 % 16 % 34 %
Av- och nedskrivningar -2,5 -4,8 -4,9 -5,2
EBIT -29,5 -22,4 3,6 275
EBIT-marginal -174% -90 % 7% 29 %
Bear scenario (MSEK 2021A 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 12,1 10,1 21,8 37,1
Aktiverat arbete for egen rakning 4,8 6,4 1,3 0,9
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,4 0,6 0,7
Totala intakter 17,0 16,8 23,7 38,8
Handelsvaror -7,5 -7,5 -11,0 -14,2
Bruttoresultat 9,5 9,3 12,6 24,5
Bruttomarginal 56,1% 55,5% 53,4% 63,3%
Bruttomarginal (adj)* 38,5% 25,4% 49,3% 61,6%
Ovriga externa kostnader -20,1 -16,6 -14,1 -21,1
Personalkostnader -16,4 -17,5 -11,6 -18,7
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -0,1
EBITDA -27,0 -24,8 -13,1 -15,4
EBITDA-marginal -159% -147 % -55% -40 %
Av- och nedskrivningar -2,5 -4,8 -4,9 -5,2
EBIT -29,5 -29,6 -18,1 -20,6
EBIT-marginal -174% -176 % -76 % -53%

L ExKI. aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter

Analyst Group
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Spherio Group AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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