Nelly Group

Initial take

2024-08-07

Nelly Group ("Nelly"” eller "bolaget™) saljer kldder och accessoarer
primadrt till unga kvinnor i Norden via egna hemsidan Nelly.com, deras
ny&ppnade flagship store pa Drottninggatan samt &ven via hemsidan NLY
Man, som &r en aterforséljare av herrklader.

Kostnadsbesparingsprogram

Under augusti 2022 initierade Nelly ett kostnadsbesparingsprogram som
amnade att reducera de |6pande operativa kostnaderna med 40-50
miljoner kronor pa arsbasis, i samband med att Lager 157s VD Stefan
Palm kopt aktier och tagit plats i styrelsen. Programmet syftade till att
effektivisera marknadsféringen, slimma lager och distributionskostnader,
personalkostnader, sdlja mer andel egna varumarken och fokus pa en
generellt mer effektiv verksamhet. Programmet gav effekt under det
andra kvartalet 2023, da Nelly rapporterade en EBIT-marginal om 2,7
procent, jamfért med -5,5 procent under samma kvartal 2022.

Marginalutveckling och [6nsamhet

Under 2023 utvecklades Nellys marginaler markant till féljd av den nya
strategin och kostnadsbesparingsprogrammet, trots en fallande
omsattningstillvaxt. Fokuset under det gangna aret har vart
verksamhetens I6nsamhet, ndgot som bolaget lyckats val med. Fokus
framover &r att 6ka bade trafik till hemsidan samt forbattra returgrad
och konverteringsgrad (hur manga av de besdkande kunder som
genomfdr kop), for att vanda den sjunkande tillvaxten.

Outlook

Vi tror att Palms expertis inom branschen och hans operationella roll i
Nelly tillsammans med medvind i det generella sentimentet i form av en
Okad konsumtion bland hushallen, &r anledningar till att fortsatt tro pa
bolaget. Okat fokus pa kundupplevelse, en bra komponerad
produktportfélj samt fortsatt fokus pa bolagets kostnadskontroll tror vi
leder till att Nelly kan leverera tillvdaxt med Iénsamhet kommande ar.
Trots en stark aktieutveckling under det senaste aret tycker vi fortsatt
att aktien &r for 1agt varderad och att marknaden underskattar bolagets
framtida vinstpotential.
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Aktiekurs (SEK) 25,50
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(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 1299 1060 1090 127 1169 10

Tillvéxt y-o-y -9,06% -18,34% 2,78% 335% 3.72%

EV/S 0,29 0,6 0,76 0,73 0,71 25

OPEX -622,3 -497 1 -493,3 -489,7 -502,9 20

Tillvéxt y-o-y -8,12% -20,12%. -0,77% -0,73% 2,7%. 5

EBIT -56,1 10,8 70,9 89,5 97,8

EBIT-marginal -4,32% 1,02% 6,50% 7,94% 8,37% 10

Tillvaxt y-o-y neg. neg. 555,08%  26,24% 9,.34% 5

EV/EBIT -6,6 58,4 1,7 9,2 8,4 o

Vinst -71,6 -1,6 57,9 73,7 81,7

Vinst-marginal -5,51% -0,15% 5,31% 6,54% 6,99% Kursutveckling % 1m 3m 12m
Tillvaxt y-o-y neg. neg. neg. 27,26% 10,80% Nelly Group M7%  511% 131,8%
P/E 2,4 -280 13,4 10,5 9,5

Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Attraktiv vardering

Nelly Group har en lag
vardering sett till konkurrenter.
Backat av positiva
marknadstrender samt en ny
strateqi tror vi att marknaden
underskattar potentialeni
Nellys framtida vinstintjaning.

Key Insights

=

Ldnsamhet

Nelly Group har genom sin nya
strategi och sitt
kostnadsbesparingsprogram
lyckats bli [dnsamma de fem
senaste kvartalen. Lyckas
bolaget med den nya
tillvaxtstrategin bér kommande
kvartal leverera fina
I6nsamhetssiffror.

“Det finns fortsatt stor potential att
driva ytterligare forbattringar inom var
verksamhet och dessa kommer vi
fokusera pa under kommande kvartal.”

Helena Karlinder, VD Nelly Group

* Lag vardering
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Starkt varumarke

Nelly Group har ett starkt
varumarke inom
modebranschen, speciellt bland
unga kvinnor. Egna hemsidan
har cirka 90 miljoner bestk
arligen och cirka 40-45% av
omsattningen kommer ifran
Nellys egna varumarken.

Investeringscase

* HOgt insiderdgande

* Kompetenta dgare

e Starkt varumarke

* Tagit capex som baddar for framtiden
e Stark balansrakning

¢ Positivt marknadssentiment
* Bevisad Idnsamhetsstrateqi
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Historik

Nelly grundades 2004 i "Sveriges textil- och e-handelshjarta Boras" av Jarno Vanhatapio som
fokuserade pa att sdlja mode och accessoarer till kvinnor. Ar 2007 saldes Nelly till Modern Times
Group ("MTG"). Under 2010 avknoppades konglomeratet CDON Group ("CDON") fran MTG, dar Nelly
var en del av CDONs modeverksamhet. | bérjan av 2014 bytte konglomeratet namn till Qliro Group
("Qliro™), ett svenskt bolag specialiserat pa digitala betallésningar for e-handlare i Norden som vid
tidpunkten ocksa var en del av konglomeratet. Under hosten 2020 knoppades enheterna av (CDON,
Qliro och Nelly) och Nelly blev saledes helt sjalvstandiga.

Under hosten 2021 bérjade Lager 157s VD Stefan Palm kdpa aktier i Nelly, och tog under maj 2022 en
plats i bolagets styrelse. Stefan uttryckte att han gillar att géra bolag starka och sedan stora, samt att
han sag att det fanns mer att hamta i Nellys verksamhet. Under augusti 2022 initerade Nelly ett
kostnadsbesparingsprogram som amnade att sanka Nellys operativa kostnader och géra
verksamheten generellt mer effektiv. Under andra kvartalet 2023 visade sig
kostnadsbesparingsprogrammet effektivt da Nelly rapporterade I6nsamma siffror.

Den 26 April 2024 férvarvade Nellys storsta dgare Rite Ventures ("Rite"”) ytterligare aktier i bolaget
och kom da 6ver budpliksgransen pa 30 procent. Den 8 Maj 2024 kom ett kontantbud fran Rite pa
17kr/aktie (negativ premie om ca 3,1 procent vid budtillféllet), men meddelande i samband med budet
att de inte hade nagon ambition att férvarva hela Nelly.

2004 Nelly Group grundas i Boras

2007 Nelly Group saljs till Modern Times Group

2010 Konglomeratet CDON Group avknoppas fran Modern Times Group

2014 Namnbyte fran CDON Group till Qliro Group

2020 Varje affarsenhet knoppas av och Nelly Group blev sjadlvstandiga

2021 Nelly flyttar sitt huvudlager fran Falkenberg till Boras

2021 | samband med lagerflytten investeras i ett nytt automatiseringssystem fran Autostore

2022 Stefan Palm tar plats i Nelly Groups styrelse och ett kostnadsbesparingsprogram
initeras

2023 Nelly Group blir IGnsamma

2023 Oppning av flagship butiken pd Drottninggatan i Stockholm

2023 Nelly tillsatter en ny VD, sortimentschef, forsadljningschef samt teknologichef

2023 Nelly implementerar ett nytt tekniskt ekosystem fran Brink Commerce

2024 Nelly tillsatter en ny ekonomichef

2024 Rite Ventures nar gransen foér budplikt och Idgger ett kontantbud om 17kr/aktie

2024 Omsattningstillvaxt under arets andra kvartal for férsta gangen pa tio kvartal
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Aktiekurs

Nellys aktiekurs har haft en svag utveckling de senaste 3 aren till foljd av en svag marknadstro och
svarigheter med omsattningstillvaxt saval som I[6nsamhet. | bérjan av juli 2023 sa tog aktien fart till
foljd av en positiv kvartalsrapport for andra kvartalet, dar kostnadsbesparingsprogrammet givit effekt
och vant verksamheten till Ionsamhet. Under juli 2024 ndr Nelly presenterade deras rapport for det
andra kvartalet 2024 reagerade aktien positivt, da Nelly presenterade omsattningstillvaxt tillsammans
med god I6nsamhet, starkt kassaflode och KPl:er som pekar at ratt hall.

Nedan jamfors Nellys aktiekurs med det breda indexet OMXSPI som representerar utvecklingen for
alla bolag noterade pa Stockholmsbérsen, ej utdelningar inkluderat.

Nelly Group OMXSPI
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Finansiell historik

Kalgyl

Sedan 2020 nar Nelly blev sjalvstandiga har de kdmpat med Idnsamheten och dven haft svart med
omsattningstillvéxt. Under andra kvartalet 2023 gav kostnadsbesparingsprogrammet effekt och Nelly

rapporterade ett positivt resultat, vilket under aret kotinuerligt steg.

Finansiell historik, 2020 - 2023
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Eftersom Nelly séljer en stor andel festkldder och accessoarer tog férsaljningen stryk under
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pandemiaren, da den typen av produkter inte alls var lika eftertraktade under pandemin. Nellys

forsaljning ar valdigt sdsongsbaserad, da man saljer mest kldder under Q2 (infér sommaren) samt
under Q4 (under julhandeln). Under det andra kvartalet 2024 rapporterade Nelly en
omsattningstillvaxt om 8,8% med en 9,7% EBIT-marginal. Kvartalsrapporten visade pa ett mycket

valmaende bolag som haft ratt fokus.

Finansiell historik, Q123 - Q224
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En stor bidragande faktor till Nellys omstdllning mot I6nsamhet har vart férbattrade bruttomarginaler,
primart till f6ljd av en mer selektiv kampanjverksamhet men dven tkat fokus pa forsaljning av egna
varumarken, vilket ar produkter med battre marginaler. Som illustreras i grafen nedan sa korrelerar
forsaljningsandelen av egna varumarken till viss del med bruttomarginalen, bortsett fran forsta
kvartalet 2024 da valutakursforandringar reducerade ut bruttomarginalen f6r 6kningen i
forsaljningsandelen egna varumarken.

Forsdljningsandel EMV vs bruttomarginal
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Nelly har dven fatt en battre kostnadskontroll sett till dess operativa kostnader. Grafen nedan
illustrerar nagot minskade kostnader fran och med kvartal tva under 2023, framférallt
marknadsfoéringskostnader. Viktigt att ha i atanke &r att nettoomsattningen minskat med 26 procent
mellan 2021 fram tills nu, vilket innebar att de operativa kostnaderna minskat markant i absoluta tal.

OPEX som en %-andel av omsattningen
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Vi kan tydligt se att i takt med att Nellys karnaffar effektivseras, sa starks Ionsamheten. | grafen nedan
kan man se att bruttomarginalen successivt starkts, returgraden successivt minskar samt att
forsaljningsandelen av egna varumarken Gkar. Dessa faktorer visar pa att Nelly succesivt starker deras
karnaffar till foljd av den nya strategin, och att den ger effekt pa Nellys [6nsamhet.

Effektiv karnaffar starker I[6nsamheten
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Nelly har en relativt 1ag rérelsekapitalbindning, vilket mojliggdr en hog kassagenering. Under andra
kvartalet for 2024 genererade Nelly ett kassaflode om 93,9 MSEK, vilket fick nettoskulden att sjunka
fran 150 MSEK till 48,5 MSEK, inkluderat med leasingskulder. Vi ser goda méjligheter for fortsatt
kassagenerering vilket baddar for nettokassa, givet att bolaget inte tar upp nya kreditfaciliteter och
utfér kontantutdelning.

Starka kassafloden baddar for nettokassa
350
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= Nettoskuld
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Ny strateqi

Tillsammans med kostnadsbesparingsprogrammet sa kommucerade Nelly en ny strategi som bland
annat innefattar att renodla produktsortimentet, det vill sdga inneha fler SKUs per produkt. Denna
strategi stéller krav pa varje produkt och att sortimentet ska uppskattas av den breda publiken, men
bar med sig enorma férdelar gallande exempelvis minskade marknadsfoéringskostnader. Gissningsvis
bidrar dven denna strategi till en battre bruttomarginaler da stérre volymer kdps in av samma produkt,
vilket formodligen kan pressa ned inkdpskostnaderna.

Nelly har dven kommunicerat att farre kampanjer ska genomforas, eftersom det &r nagot som
forsamrar marginalerna. Nellys trafik drivs mycket av rabattkampanjer och rabattkoder, nagot som
man ofta marknadsfér via influencer marketing och egna kanaler. Darfér har man fokus pa att
effektivisera marknadsféringen genom att félja upp de marknadsféringskallor som genererar bast
trafik sett till dess kostnader.

Nelly har dven valt att kapa sin business-to business-forsaljning och nu valt att rikta sig direkt till kund.
Detta ar nagot som bolaget sjalva beskriver r en av anledningarna till att férsaljningen har minskat
under féregaende ar.

Under tidigare ar salde Nelly en stor andel festkldder, vilket &r produkter som kan vara relativt
cykliska, vilket man bland annat sag effekt av under pandemiaren. En del av Nellys nya strategi &r att
stépa om produkterbjudandet till vardagsmode, vilket passar en bredare malgrupp samt ar mer
kontracykliskt.

Nellys strategi framat ar att generera mer trafik, konvertera fler kunder och gdéra hela képupplevelsen
mer somlo6s. Vi ser optimistiskt pa den upplagda strategin och beddmer att det finns flera anledningar
att tro att Nelly kommer leverera omsattningstillvdaxt de kommande aren.

Kostnadsbesparingsprogram

Under hosten 2022 intiterade Nelly ett kostnadsbesparingsprogram som dmnade att kapa kostnader
om 40-50 miljoner kronor pa arsbasis. Nar programmet initerades kommuncerade Nelly att
programmet skulle ge full effekt fran och med andra kvartalet 2023, vilket det visade sig gora. Nu
drygt ett ar senare, sa har Nelly presenterat [dnsamma siffror pa EBIT-niva under samtliga kvartal.

Andra kvartalet 2024

Under det andra kvartalet 2024 sa levererade Nelly en stark kvartalsrapport. Kvartalet visade pa
omsattningstillvaxt, for forsta gangen pa tio kvartal. Tillsammans med omsattningstillvaxt sa
levererade Nelly en stark I6nsamhet, med 30,4 MSEK i EBIT och ett nettoresultat pa 26,7 MSEK.
Kassaflddet landade pa 93,9 MSEK vilket gjorde att nettoskulden sjonk fran 150 MSEK till 48,5 MSEK.
Forsaljningen pa egna varumadrken dkade till 43,8 procent, jamfort med 41,2 procent kvartalet aret
innan. Returgraden sjonk till hela 31,3 procent jamfort med 38,0 procent aret innan, vilket &r en effekt
av det nya produkterbjudandet. Kvartalets lagre returgrad forbattrar en hel del inom verksamheten,
da lager och distributionskostnader minskade men dven var en huvudsaklig bidragande faktor till
kvartalet omsattningstillvéxt. Rapporten visade pa flera underliggande faktorer som visar pa att Nellys
karnaffar succesivt starks, vilket ar en stark anledning till att vi tror pa fortsatt tillvdxt kommande ar
tillsammans med en stark [6nsamhet.
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Affarsverksamhet

Nelly Group &r en svensk e-handelskoncern som specialiserar sig pa mode och skdnhetsprodukter for
unga kvinnor. Foretaget sdljer primart kldader, skor, accessoarer och skdnhetsprodukter genom sin
onlinebutik, Nelly.com. Affarsmodellen bygger pa egendesignade varuméarken samt ett kompletterande
utbud av produkter fran externa varumarken. Nelly Group fokuserar pa att erbjuda trendiga och
prisvarda produkter som attraherar en modeintresserad malgrupp.

Nelly har flera affarssegment som bland annat inkluderar dammode och skénhetsprodukter via
hemsidan Nelly.com samt herrmode via hemsidan NLY MAN. Bolaget arbetar ocksa med att forbattra
kundupplevelsen genom snabba leveranser, enkel returhantering och kundservice av hdg kvalitet.
Nelly satsar mycket pa digital marknadsféring och samarbeten med influencers f6r att na ut till sin
malgrupp och beskriver sig sjalva som pionjdrer inom influencer marketing och digital férsaljning
direkt till kund. Nelly har en stor féljarbas pa sina sociala medier med bland annat 408 000 fdljare pa
Instagram.

For att starka sin narvaro pa marknaden har Nelly Group 8ppnat en flagshipstore pa Drottninggatan i
Stockholm. Denna butik fungerar som ett fysiskt komplement till deras onlineverksamhet och erbjuder
kunderna mdjlighet att prova och kdpa Nellys egna produkter direkt. Butiken pa Drottninggatan &r en
strategisk satsning for att 6ka varumarkeskannedomen och engagera sig mer med kunderna i en fysisk
miljo.

. NEWIN

" summ i city day 3

Nellys instagram konto med éver 400 tusen féljare Nellys flagship butik pd Drottninggatan i Stockholm
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Nellys primdra marknad ar Norden, vilket tydligt visar sig nar man kollar pa intaktsférdelningen.
98,4% av den totala nettoomsattningen 2023 kom fran Norden, och 51,7% av intdkerna kom fran fran
Sverige. Vi kan se att intdkerna bolaget har fran Sverige har minskat med -14 procent fran 638,9 MSEK
ar 2020 till 548,9 MSEK ar 2023, f6ljt av minskning med -23% i Norden fran 641,2 MSEK ar 2020 till
494,4 MSEK ar 2023. Som &ven illustreras i grafen nedan, sa har andelen minskat marknant fran de
dvriga landerna, fran 114 MSEK ar 2020 till 17,5 MSEK ar 2023.

Geografisk intaktsférdelning

2023 I

2022 .
2021 -
—

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

Sverige Norden mOvriga lander

Nelly erbjuder sina kunder en snabb leveranstid pa 1- 2 arbetsdagar, fri frakt pa ordrar éver 499 kr
samt fri retur ifall kunden genomfor ett nytt kp samma dag som returregistreringen. Om man inte
valjer all lagga en ny order samma dag, sa tillkommer en returavgift pa 49 kr.

Nelly har dven implementerat ett nytt helt digitaliserat retursystem som tillater kunden att digitalt
anmala returer och fa en QR-kod som kan anvandas vid returen. Detta &r ett initiativ som bade
effektiviserar distributionsprocessen hos Nelly, samt minskar miljdpaverkan.

© A Ny v,

Nyheter Snabbleverans 1- Fri frakt Fri retur vid
varje dag 2 arbetsdagar over 499 kr ny order

Figurer hdmtade fran Nelly.com
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En framtida tillvaxtdrivare tror vi bland annat ligger i en fortsatt minskad/stabiliserad returgrad, da
den realiserar hogre intakter. Vi kan se att Nellys returgrad succesivt har minskat sen den nya
strategin borjade ge effekt under andra kvartalet 2023. Den minskade returgraden var en primar
tillvaxtdrivare under andra kvartalet 2024, da den minskade till 31,3% jamfort med 38% under
jamforelsekvartalet 2023. Den minskade returgraden kan med stor sannolikhet hanféras till den nya
strategin som innefattar ett mer renodlat produktsortiment. En minskad returgrad medfér dven andra
fordelar, bland annat minskade lager- och distrubtionskostnader.

Returgradsutveckling
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Under 2021 flyttade Nelly sitt centrallager fran Falkenberg till Boras och investerade i ett
automatiserat lager med ett system fran det norska bolaget Autostore, levererat och designat av
Element Logic. Investeringen uppgick till 84 miljoner kronor och dmnade att 6ka effektiviteten samt
underlatta snabba och exakta leveranser. Investeringen finansieras av ett tilldagg pa hyreskostnaderna
till de tilltradande lokaldgarna Catena. Systemet mdjliggdr att kunden helt digitalt kan boka returer
och saledes slipper skriva ut returblanketter, vilket effektiviserar Nellys distributionsarbete, férenklar
kundens kdpupplevelse samt har en positiv miljépaverkan.

NELLY.COM

Nellys automatiserade lager Nellys nya lager i Boras
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Flagshipstore

Under hosten 2023 valde Nelly att utdka sitt online-erbjudande till en fysisk butik, centralt placerad pa
Drottninggatan i Stockholm. Butiken implementerades som ett tillvaxtinitativi samband med den nya
strategin, dar butiken ska fungera som ett nav pa en centrerad plats i Sveriges huvudstad. Nelly har
sedan dppningen av butiken haft flertalet samarbeten med externa varumarken i butiken, bland annat
med Adidas. Nelly har gjort ett gediget arbete med att utforma butiksinteriéren, nagot som bolaget
fick bevisat da man blev finalist i tavlingen "Det svenska ljuspriset 2024". Butiken &r ca 500 kvm
fordelat pa tre olika vaningar, dar man velat 6versatta Nellys varumarke in i butikens interi6r. Butiken
erbjuder enbart Nellys egna varumarken, till skillnad mot Nellys e-handel som dven erbjuder externa
varumarken.

Vi valde att stalla en fraga under bolagets conference call kopplat till den andra kvartalsrapporten
2024 om vilka effekter de sett fran 6ppningen av flagship butiken, bade finansiellt men dven dess
betydelse fér bolaget. VD Helena Karlinder Ostlundh ndmner att butiken haft en mycket betydelsefull
roll da Nelly kan komma narmare kunderna pa ett annat satt. Helena beskriver vidare att
kundresponsen har vart bra pa butiken och att de &r néjda med de event och produktslapp som de haft
i butiken, men att dess finansiella paverkan ar minimal sett till omsattningen.
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Nelly Group

Hallbarhetsarbete

Kalqyl

Nelly bedriver ett gediget hallbarhetsarbete for att sdkerstalla ett 1ag miljé- och klimat paverkan, ett
rattvist och jamlikt bem&tade hos samtliga manniskor som bemoéts genom hela vardekedjan samt att

deras huvudsakliga malgrupp (kvinnan) ska kdnna sig respekterad och hyllad.

Respect the Planet

Vaxthusutsldpp, materialval, kemikaliehantering, férpackningar, returer och

transporter, avfall

Fair & Equal

Jamstalldhet, mangfald, likabehandling, ansvarsfull leverantérkedja, IT-sdkerhet

och kundintergitet, antikorruption och transperens

Empower Femininity

g’kfyg

Skapa ett community dar bolagets huvudsakliga malgrupp, den unga kvinnan,

kanner sig respekterad och hyllad

Overgripande hallbarhetsmal

¥

Arligen: Nellys egenproduktion skall endast ske pa externt granskade fabriker.
Resultat 2023: 98 procent (2022: 92 procent)

2023: N3 Net Zero (nettonollutsldpp) i den egna verksamheten.

Resultat 2023: -89 procent (2022: -88 procent)

2025: 50 procent av Nellys textila produkter ska vara i mer hallbara material.
Resultat 2023: 38 procent (2022: 28 procent)

2030: Minska de absoluta utsldappen av vaxthusgaser med minst 50 procent.
Resultat 2023: -41 procent (2022:- 16 procent)

Kénsférdelning anstéllda

Andel kvinnor 2023 2022 2021 2020
Totalt 62% 65% 64% 60%
Under 30 &r 72% 72% 69% 61%

30-504r 54% 60% 61% 60%
Over 50 ar 64% 56% 65% 57%
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E-handeln

Det generella e-handels segmentet har under de tva senaste aren haft en svag utveckling till féljd av
en avmattning fran starka pandemiar samt inflations- och rénteléaget i landet. Siffror fran Svensk
Handels E-handelsindikator visar att E-handeln minskade med -9 procent under 2022 samt -8 procent
under 2023. Svensk Handel presenterar dven utvecklingen under de fyra senaste aren inom katogorin
klader och skor, dar bade omsattningen och andel som e-handlat minskade mellan 2021-2022, samt
var oférandrat mellan 2022-2023. Det genomsnittliga kopbeloppet 6kade fran 945 kr ar 2020 till 976
kr ar 2021, for att sedan minska till 966 kr ar 2022 samt 948 kr ar 2023.

Under forsta halvaret 2024 har dessa siffror tagit fart och det generella e-handelssegmentet verkar
alltmer positivt. Under januari 2024 steg e-handeln med 19 procent jamfért med samma manad 2023.
februari manad vaxte 14 procent samt mars vaxte 1 procent, vilket innebdr en total 6kning om 11
procent under arets forsta kvartal. Bérjan pa arets andra kvartal borjade svagt da e-handeln minskade
med 3 procent under april, for att sedan under maj vaxa med hela 29 procent. Den aggresiva 6kningen
drevs mycket av kapitalintensiva varor sasom mabler, hemelektronik och andra varor som haft dalig
utveckining de senaste aren. | april 2024 delades en rekordstor skatteaterbaring ut till svenskar, ett
snitt pa 10 300 kr per person, vilket vi bedémer &r en anledning till de starka e-handelssiffrorna under
maj. Kategorin kldder och skor ar dock ned med 1 procent under maj sett till aret innan. Enligt
Postnords E-barometer sa steg kategorin kldder och skor 2 procent under det forsta kvartalet 2024. E-
barometern visade dven att 37 procent av de totala e-handelskonsumenterna har kdpt produkter inom
kategorin klader och skor. Transsportféretagens paketindex for forsta kvartalet 2024 visar att den
totala paketvolymen vaxte med 9,5 procent under kvartalet, dar 48,2 miljoner paket skickades fran e-
handlare till privatpersoner.

E-handelsindikator (Svensk handel)

Totalt Férandring y-o-y
Januari 2024 11,6 MDSEK 19%
Februari 2024 11,4 MDSEK 14%
Mars 2024 12,1 MDSEK 1%
April 2024 12,5 MDSEK -3%
Maj 2024 14,9 MDSEK 29%
Totalt 62,5 MDSEK 12%

Kategori "Klader & Skor” (Svensk handel)

Totalt Férandring y-o-y
Januari 2024 2,0 MDSEK -
Februari 2024 2,0 MDSEK -
Mars 2024 2,4 MDSEK -
April 2024 2,8 MDSEK -
Maj 2024 2,9 MDSEK -
Totalt 12,1 MDSEK 10%
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Den generella e-handeln har sedan 2006 vaxt med 14 procent arligen, da dven inkluderas de tuffare
aren 2022-2023. E-handeln fick en tillfallig skjuts under pandemiaren da konsumenter inte kunde
handla i fysiska butiker i samma utstrdackning. E-handeln har historiskt tagit en stérre marknadsandel
sett till fysisk shoppning. Andel konsumenter som e-handlat under maj hamnade pa 71 procent, vilket
ar den hogsta siffran fran maj manad under hela 20-talet, visar siffror fran Svensk Handel. Faktorer
som Al-verktyg och en an mer digitaliserad vardag talar for ytterligare penetration for e-handeln
framat. Vi kan bland annat se att fler och fler e-handlare implementerar virtuella provrum som tillater
konsumenten att enkelt testa produkter online. Ifall denna trend sprids vidare till dvriga e-handlare
tror vi att det finns det en stor sannolikhet att e-handeln kan ta ytterligare marknadsandelar.

Den inhemska e-handeln har fatt viss konkurrent fran utlandska (generellt kinesiska) lagpris e-
handlare sasom Temu, Shein och Aliexpress. Positivt f6r inhemska bolag, darbland Nelly, &r att EU har
som forslag att inféra tullavgifter pa billiga varor fran utanfér unionen. For tillfallet kan konsumenter
bestalla varor till EU utan tullavgifter om varornas varde understiger 150 euro, vilket vid nuvarande
vaxelkurs motsvarar ca1700 kr. EU ser detta som problematiskt och vill bekampa inflédet av
lagprisprodukter fran kinesiska e-handelsplattformar.

| en rapport fran Transportforetagen summeras ett paketindex under forsta kvartalet for 2024. |
rapporten beskrivs att svenskar klickar hem allt fler prylar fran lagprissajter som Temu och Shein.
Antalet levererade paket fran utlandet uppgick till 9,8 miljoner vilket &r en 6kning fran 6,8 miljoner
paket under samma kvartal forra aret. Vidare beskriver rapporten att Temus svenska hemsida har
cirka 200 000 organiska besotkare, vilket &r en dubblering pa 5 manader.

Importerade paket

12000 50,0%
10000 40,0%
30,0%
8000
20.0%
6000
10,0%
4000
0,0%
2000 10,0%
0 -20,0%

Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124

Antal utlandspaket ("000) = tveckling jamfort med samma period féregdende ar

Siffror frén Transportféretagens paketindex
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Konkurrenter

Kalqyl

Nelly Group verkar i en konkurrensutsatt branch fran flera stora aktérer inom e-handel fér mode och
skonhet. Nagra konkurrenter &r Zalando och ASOS som likt Nelly erbjuder mode online via digitala
plattformar. De erbjuder ett brett sortiment och har en betydande marknadsandel i Europa. Andra
liknande konkurrenter &r Boozt och Ellos, som &r starka nordiska konkurrenter som ocksa fokuserar pa
mode och skdnhet. Andra konkurrenter ar NA-KD och Gina Tricot som lockar yngre, trendmedvetna
konsumenter med sina snabba kollektionssldpp och aggressiva marknadsforingsstrategier.

H&M och Zara har ett stérre ndtverk av fysiska butiker men har &ven en online-ndrvaro dar man ocksa
&r starka. Lindex kan dven ses som en konkurrent med sitt fokus pa dam- och barnmode. Aven Lindex
har ett omfattande natverk av fysiska butiker, men erbjuder dven online-shoppingalternativ.

Eftersom Nelly har begransat med konkurrenter som &r bérsnoterade, sa ar det svart att férdjupa sig i
konkurrenters verksamheter med tanke pa den begransade informationen och jamféra Nellys KPl:er

med dessa. Nedan summeras kortfattat noterade konkurrenters siffror.

Omséttning 2023:

Antal butiker:
Anstallda:

236,04 MDSEK, varav 21,3 MSEK i Norden.

4 369 st, under slutet av 2023
101103 heltidstjanster, slutet av 2023.

Omséttning 2023:

Antal butiker:
Anstéllda:

7,75 MDSEK, varav 7,07 MDSEK i Norden.

O st, under slutet av 2023
1176, under slutet av 2023.

Boozt

Omséttning 2023:

Antal butiker:

Anstallda:

951,70 MEUR, varav 780,8 MEUR i Norden.

439 st, under slutet av 2023

5 801 totalt anstallda, varav 4 283
heltidstjanster, under slutet av 2023

LINDEX

Omséttning 2023:

Antal butiker:

Anstallda:

10,14 MDEUR, varav 5,68 MDEUR i Europa.

15 st, under slutet av 2023

15 793 totalt medelantal, under slutet av
2023.

® zalando
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Konkurrensoversikt

| konkurrensdversikten har vi utgatt fran den nordiska marknaden. Vi har valt att analysera de
konkurrenter som direkt kan kopplas till den typ av verksamhet som Nelly bedriver, forsaljning av
klader och accessoarer via natet. Branschen ar konkurrensutsatt och vi kan i vissa fall se att det ar
volymer som driver I6nsamhet bland bolagen i branschen, speciellt for aterforsaljare. Vi kan se att
konkurrenter som har egna varumarken inte ar lika beroende av volymer pa samma satt, mest troligt
pa grund av batrre marginaler pa egna varumadrken. Vi kan dven se att Nelly har en relativt liten
marknadsandel sett till nettoomsattning, men mycket av det kan hanforas till att Nelly primart riktar
sig mot en valdigt nishad malgrupp (unga kvinnor), och Nellys konkurrenter har en bredare malgrupp.

Nelly saljer klader i ett 1ag/mellanprissegment, vilket innebér att konsumenter som s6ker sig till Nellys
hemsidor inte nédvandigtvis behdver vara sarskilt kopstarka. Nellys genomsnittliga ordervarde 1ag
under andra kvartalet pa 626 kr, vilket indikerar pa att Nellys produktportfélj prismédssigt passar den
breda malgruppen. Boozt hade under arets forsta kvartal ett genomsnittligt ordervarde pa 964 kr och
Zalando hade under arets forsta kvartal ett genomsnittligt ordervarde pa 40,6 euro, vilket vid dagens
vaxelkurs &r ca 470 kr. Ovriga listade konkurrenter &r antingen inte bérsnoterade eller har en
betydande andel butiker i verksamheten, men samtliga konkurrenter erbjuder produkter i samma
prisklass som Nelly.

Vi kan se att den generella e-handeln, inklusive Nellys e-handels konkurrenter, 6kade omsattningen
ordentligt under pandemin da restriktioner begransade fysisk butikshandel och istallet skapade
forutsattningar for online-handeln. Konkurrenter som har en betyande andel intdkter fran butiker sag
daremot en minskning i omsattning till féljd av restriktionerna. Nelly drabbades relativt hart av
pandemin trots att de bedriver e-handel, da de under den tiden salde en stor andel festklader, vilket
var produkter som av forklarliga skél inte saldes lika bra under pandemiaren.

Konkurrenter Ar Nettoomsattning EBIT
Zalando 2023 10,143 MDEUR 190,9 MEUR
ASOS 2023 3,5496 MDGBP -248,5 MGBP
Boozt 2023 7,75 MDSEK 299 MSEK
Ellos 2023 2,74 MDSEK 59,7 MSEK
NA-KD 2022 2,34 MDSEK -581,0 MSEK
Gina Tricot 2022 1,062 MDSEK -110,9 MSEK
H&M 2023 236,04 MDSEK 14,537 MDSEK
Zara 2023 Ej specificerat Ej specificerat
Lindex 2023 951,7 MEUR 75,5 MEUR
Nelly 2023 1,061 MDSEK 10,9 MSEK

Siffror tagna fran bolagens
senaste arsredovisning
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Balansrakning

Nelly Group har en solid balansrdkning med totala tillgangar om 854,5 MSEK, varav 155,8 MSEK i
varulager, 52,2 MSEK i kortsiktiga fordringar och 219,9 MSEK i kassa. Bortsett fran en langfristig
leasingskuld pa 177,8 MSEK och en kortfristig leasingskuld pa 98,3 MSEK har Nelly inga réntebarande
skulder. Totalt uppgar Nellys langfrista skulder till 172,2 MSEK (leasingskuld) och bolagets kortfristiga
skulder uppgar till 478,9 MSEK.

Nelly har ett skatteanstand till Skatteverket pa 105,6 MSEK, anstand som bestar av kallskatt, sociala
avgifter samt moms. Efter vi fragat Nellys investor relations beskriver CFO Niklas Lingblom att dessa
skatteanstand har individuella aterbetalningstider och aterbetalas enligt flerariga avbetalningsplaner
som beviljas av Skatteverket. Anstanden I6per med olika rénta beroende pa utférandet och
rantesatsen bestams av Skatteverket. Av ytterligare tillhandahallen information fran en fraga vi
stéllde under conference callet kopplat till andra kvartalet 2024, sa b&r anstanden rénta som betalas
av och amorteras under "en ldngre tidsperiod” samt att den storsta effekten belastar kassaflddet. Vi
beddmer att skatteanstandet kan ha en viss paverkan pa bolagets intjaning men inget som férandrar
var syn pa investeringen.

Immateriella tillgangar Kassa Soliditet
9,3 % (79,3 MSEK) 25,7 % (219,9 MSEK) 23,8 %

Nettoskuld/EBITDA (R12) Nettoskuldsattning CAPEX %
0,41 57 % 26,6 %

Finansiella mal
Nelly Group har for tillfallet inga kommunicerade finansiella mal.
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Risker

Beroende av tillvaxt

Investeringen ar beroende av att Nelly lyckas vanda den negativa
omsattningstrenden. Vi anser att bade marknadstrender och en otydlig strategi
har bidragit till den negativa omsattningsutvecklingen de senaste aren och var
beddmning framat &r att den nya strategin och att marknadstrender pekar at ratt
hall &r anledning att tro att bolaget ska visa tillvaxt framat. Utifran vara estimat ar

Kalqyl

€A

o HO

omsattningsutvecklingen den mest osdkra posten att férutspa. 9
Obeprévad ledning
Nellys ledning &r relativt obeprévad, da bade VD, ekonomichefen,
forsaljningschefen & teknologichefen tillsattes under de senaste tolv manaderna.
Detta kan bade vara bolagets styrka och svaghet, men vi bedémer att ledningens f
tidigare erfarenhet talar for att det inte dar en risk att Idgga for stor vikt vid.

Lag
Svagt dgande bland ledningen
Nellys sortimentsansvarig, forsaljningsansvarig samt teknologichef ager inga
aktier alls i bolaget. Nellys VD, ekonomichef och logisktikchef dger enbart Iaga
tiotusental aktier for summor mellan 255 000 kr - 542 500 kr. Givet det relativt f
ldga insiderdgandet i ledningen finns en viss risk att de inte arbetar for
aktiedgarnas badsta. Lite battre "skin in the game” bland ledningen hade vi garna Lg
sett.
Oattraktiv produktportfélj kan pressa marginaler
Nellys nya strategi innefattar bland annat en minskad produktportfélj, da det for
med sig manga fordelar. Lyckas man daremot inte dvertyga konsumenterna med
den smalare produktportféljen kan Nelly behtva 6ka pa sin kampanjverksamhet,
vilket ger en negativ effekt pa bruttomarginalen.

Medel
Beroende av Stefan Palm
Efter Stefan Palms intag i bolaget har de operationella siffrorna markant
forbattrats och verksamheten har blivit allt mer effektiv. Skulle Stefan Palm Idmna
styrelsen och/eller sélja sina aktier finns anledning att tro att Nelly kommer ha f
svarigheter att bedriva en lika effektiv verksamhet och generera vinster i
framtiden. Lg
Okad konkurrens frén lagprissegment
Vi kan se att det finns en 6kad konkurrens fran lagprissajter sdsom Shein och
Temu, och dven kraftiga dkningar nar det galler importerade paket in i landet. Det
finns en viss risk att [agpris e-handlare konkurrerar ordentligt med de inhemska e-
handlarna, bland annat inom kladsegmentet.
Medel
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Styrelse

Kalqyl

Ebba Ljungerud, Styrelseordférande

Styrelseordférande i Canucci, samt styrelseledamot i EG7, Star Stable
Entertainment, Goals och Rugvista Group. Tidigare varit VD for Paradox
Interactive samt flera ledande roller pa Kindered och Betsson.

Innehav: 121 667 aktier (inklusive narstaende)

Josephine Salenstedt, Styrelseledamot

Managing partner och styrelseledamot fér Rite Ventures, dven
styrelseledamot i CDON samt styrelseordférande i S6der Sportfiske.
Tidigare styrelseordférande for Skincity och styrelseledamot fér
Paradox Interactive. Styrelseledamot i Nelly sedan september 2020.

Innehav: 10 381570 aktier via Rite Ventures (inklusive narstaende)

Stefan Palm, Styrelseledamot
Over 30 ars erfarenhet fr&n mode- och textilbranshcen. Grundare,
styrelseledamot och VD for Lager 157.

Innehav: 5 062 605 aktier (inklusive narstaende)

Axel Medefelt, Styrelseledamot

Investment Manager pa Rite Ventures, styrelseledamot i SoftCo Invest,
Board Observer pa Heeros Oyj. Tidigare erfarenhet som Associate
Partner pa McKinsey & Company.

Innehav: 10 381570 aktier via Rite Ventures (inklusive narstaende)

Daniel Hérngvist, Styrelseledamot

VD for Frank Dandy samt styrelseordférande i Nordic Net Stores som
driver jakt.se, fiske.se och hund.se. Tidigare VD for Addnature och
Regional Manager pa Internetstores.

Innehav: 49 298 aktier (inklusive narstaende)
Lennart Sparud, Styrelseledamot
CFO pa Hjo Installation. Aven styrelseledamot i SETEK Group och

Spencer Invest. Tidigare erfarenhet som CFO fér Hexatronic, Thunderful,
Salinity, Vagabond och Profura.

Innehav: 6 488 aktier (inklusive narstaende)
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Ledning
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Helena Karlinder, CEO (Chief Executive Officer)

Mangarig erfarenhet av personal- och organisationsutveckling. Har
gedigen erfarenhet av transformationsarbete inom bade turnarounds
och inom bolag med aggressiv tillvaxt. Arbetat pa Nelly sedan 2022, VD
sedan september 2023.

Innehav: 10 000 aktier (inklusive narstadende)

Niklas Lindbom, CFO (Chief Financial Officer) & IR (Investor Relations)
Lang erfarenhet inom e-handel, kommer senast fran rollen som CFO pa
Inet. Tidigare arbetat som Finance Manager pa Powercell Sweden,
Financial Controller pa Exertis Captech. CFO sedan februari 2024.

Innehav: 11 670 aktier (inklusive narstdende)

Lotta Fermen, CAO (Chief Assortment Officer)

Kommer senast fran en roll som Category Manager pa Nelly, dar hon
ansvarat for inkdpsteam pa egna varumarken. Har haft liknade roll pa
Gina Tricot. Tilltradde tillférordnad CAO i juni 2022, permanent CAO
sedan januari 2023.

Innehav: O aktier (inklusive narstaende)

Stefan Svensson, COO (Chief Operations Officer)

Kommer ndrmast fran NetOnNet som ansvarig for logistikfunktionen.
Tidigare arbetat inom distributionsledet i hemelektroniksbranschen
samt som konsult inom logistikutveckling. Tilltradde som COO augusti
2021.

Innehav: 21 277 aktier (inklusive narstaende)

Madeleine Einarsson, CSO (Chief Sales Officer)

Kommer senast fran rollen som férsaljningschef pa Nelly, dar hon bland
annat ansvarat for férsaljning och performance marketing. Tilltradde
som CSO augusti 2023)

Innehav: O aktier (inklusive narstaende)

Anders Hellberg, CTO (Chief Technology Officer)

Kommer senast fran en roll som Client Director pa Avensia och innan
dess arbetade han 12 ar pa Stena Line med den digitala
affarsutvecklingen. Tilltradde som CTO i september 2023.

Innehav: O aktier (inklusive narstaende)
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Agarbild
Utestdende aktier
30483985

Antal aktiedgare
1857

Aktiekurs
25,50 SEK

Insiderdgande
53,12 % av kapitalet

Kalqyl

Borsvarde
777,34 MSEK

Free float

46,88 %

Stérsta dgare ar Rite Ventures, ett private venture bolag som investerar i svenska och finska IT bolag,
Saa$S bolag och e-handelsbolag. Rite agerar som aktiva dgare i de bolagen som de investerar i, och har
tva representanter i Nellys styrelse. Rite investerade i Qliro under 2016 och har saledes vart
exponerade mot Nelly sedan dess. Den nast storsta aktiedgaren, Stefan Palm, ar VD och grundare av
Lager 157. Stefan &r ocksa aktiv i bolaget som styrelseordférande. Nelly &ger dven sjalva aktier i
bolaget, motsvarade 1,68% av det totala kapitalet. Pa sextonde plats &r Nellys styrelseordférande
Ebba Ljungerud, som dger 0,40% av bolaget.

Agare

1. Rite Ventures*

. Stefan Palm*

. Mandatum Life Insurance Co.
. Avanza Pension

. eQ Asset Management Oy

. Nelly Group AB

. Klas Bengtsson

. Thomas Jakobsen

. Nordnet Pensionsférsakring
10. Swedbank Forsakring

1. G6éran Nordlund

12. Handelsbanken Fonder

13. Lars Johannesson

14. SEB Fonder

15. Futur Pension

16. Ebba Ljungerud*

17. FCG Fonder

18. Eljen Invest

19. Larona AB

20. Ossi Pesamaa
*insiders

O 00 ~NOU DN WDN
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Antal aktier Varde (MSEK)
10381570 263
5062 605 128
2938 332 74,5
1193157 30,2
791050 20,1
511454 13,0
510 000 12,9
343289 8,70
324 886 8,24
256 737 6,51
190 000 4,82
178 554 4,53
168 852 4,28
166 877 4,23
145 638 3,69
121 667 3,08
105 570 2,68
99 824 2,53
83332 2.1
82146 2,08

Kapital
34,06%
16,61%
9,64%
3,91%
2,59%
1,68%
1,67%
113%
1,07%
0,84%
0,62%
0,59%
0,55%
0,55%
0,48%
0,40%
0,35%
0,33%
0,27%
0,27%

Roster
34,06%
16,61%
9,64%
3,91%
2.59%
1,68%
1,67%
113%
1,07%
0,84%
0,62%
0,59%
0,55%
0,55%
0,48%
0,40%
0,35%
0,33%
0,27%
0,27%
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Styrelseledamot Stefan Palm

Under hésten 2021 bérjade Lager 157s VD och grundare Stefan Palm att k6pa aktier i Nelly Group.
Stefan Palm grundade Lager 157 ar 1999 och &r fortfarande VD och styrelseledamot i bolaget. Sedan
starten ar 1999 har Lager 157 vaxt med en arlig tillvaxt om 21,24 procent, tillsammans med en 30
procent arlig vinsttillvaxt. Ar 2023 hade Lager 157 en omséttning pa 2,47 miljarder kronor och gjorde
en vinst pa 251 miljoner kronor, vilket innebar en vinstmarginal om 10 procent jamfért med 17 procent
aret innan. Lager 157 &r en otrolig framgangsaga och vi hdvdar att Palm &r en av de béttre i landet pa
att driva denna typ av bolag.

| samband med att de forsta aktierna forvarvades i Nelly berdattade Palm i en intervju med Breakit om
anledningen bakom aktiekdpen. "I grunden gillar jag att gbéra bolag starka och sedan stora. De flesta
gor tvartom. Har handlar det om att Nelly beh6ver skruva lite pa alla delar for att bli I6nsamt pa
transaktionsniva. Bolaget &r ganska ndra, men jag ser att det finns mer att hdmta vad géller
exempelvis logistiken". | en intervju med Framtidens E-handel berattar Palm att han initialt sag att
mycket kunde forbattras relativt enkelt. Exempelvis Nelly rabatterade ut manga varor, vilket &r valdigt
kostsamt for verksamheten. Man bedrev dven en bred produktportfdlj fér att man trodde att det
genererade mycket trafik, vilket ocksa var nagot som Palm ville &ndra pa, eftersom man kapar mycket
marknadsféringskostnader ndr man har en smalare produktportfdlj. Dessa initiativ ar ndgot som vi kan
se givit effekt under det senaste aret, dd marknadsforingskostnaderna stod for 8,93 procent av
omsattningen under tredje kvartalet 2023 samt 8,62 procent av omsattningen under det fjarde
kvartalet, jamfort med 11,39 procent for helaret 2022. Palms intrade i bolaget har alltsa vart
framgangsrikt for Nelly. Enligt Nellys arsredovisning for helaret 2023 deltog Palm pa 15 av 16 utférda
styrelsemdoten, vilket indikerar pa ett stort engagemang for bolaget.

Vi anser att en stor anledning till att tro pa att Nelly ska lyckas vidare &r Palms intrdde i styrelsen och
aven att Palm dger 16,6 procent av bolaget.

Lager 157 tillvaxt sedan start

3
25
2 "I grunden gillar jag att gora
bolag starka och sedan
15 stora. De flesta gor
tvartom.”
1
0,5 - Stefan Palm, VD Lager 157 &
styrelseledamot Nelly Group
0
@q‘”mooomoo\%o&%oo”’woo“%00"’%00@%00“%00‘2’%&@ R %0\%%0@%&0 %6%&%6&
-0,5

Omsattning mVinst
*[ ager 157s siffror &r hdmtade fran bolagets arsredovisningar
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Nelly Group

Outlook

Under 2024 och framat tror vi sporadiskt att Nelly kommer 6ka det genomsnittliga ordervardet samt
marginellt 6ka konverteringsgraden till féljd av en attraktivare produktportfolj, samt férbattra trafiken
till hemsidan till féljd av effektivare marknadsféringsstrategier och 6kade marknadsféringskostnader i
takt med att omsattningen vaxer.

Vi ser dven ett dkat intresse hos konsumenter att handla via webben, backat av siffror fran Svensk
Handel och Postnord. Att rénteldget ser ut att stabiliseras framat gynnar konsumentbolag och vi tror
dven att denna trend kommer gynna Nelly pa sikt. Att Nelly har en tydlig strateqi fér att generera
tillvaxt tillsammans med ett generellt glatt marknadsklimat ar anledningar till att vi tror pa tillvaxt.

KPI estimat
2022 2023 Q1/24 Q2/24 Q3/24E Q4/24E 2024E 2025E 2026E
'(A’Ezts,?eln?gffk Pa hemsidan 96159 88185 19008 24826 18818 24390 87042 88631 890912
Konverteringsgrad (%) 240% 213% 194% 2,02% 207% 210% 2,04% 2,06% 2,09%
Antal ordrar (tusental) 2267 1876 369 502 390 512 1773 1879
Genomsnittligt
ordervirde (SEK) 573 565 602 626 611 617 614 622
Nettoomsattning (MSEK) 1299 1060,8 2222 314,1 238,0 316,0 1090,3 11269 1168,8
% y-0-y -9,0% -18,3% -5,1% 8,8% 0,7% 4,8% 2,8% 3, 7%
Tillvaxtdrivare
1200 3,0%
1000 2,5%
800 \/—"’- -------- X L X et 2,0%
600 1,5%
400 1,0%
200 0,5%
0 0,0%

2022A  2023A

mmm Genomsnittligt ordervarde (SEK)

Q1/24A  Q2/24A Q3/24E Q4/24E

2024E

2025E

2026E

Trafik till hemsidan ("00000) ===Konverteringsgrad
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Nelly Group
Vardering
Key stats
Antal aktier 30483985 Nettoskuld* (MSEK) 48,5
Aktiekurs (SEK) 25,5 Nettoskuld** (MSEK) -219.9
- Enterprise value*
Bérsvarde (MSEK) 777,3 (MSEK) 825,8
*Inklusive IFRS-16
**Exklusive IFRS-16
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 1074,3 MSEK EV/S 0,77
EBIT 68,6 MSEK EV/EBIT 12,04
Vinst 53,6 MSEK P/E 14,50
FCF 101,0 MSEK EV/FCF 8,18
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
511 % 1% 59 % 4,5 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROA ROIC
12,8 % 9.4 % 6,3 % 34,4 %
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Nelly Group

Peers

Kalqyl

Vi anser att det finns atminstone atta bérsnoterade peers som kan vara relevanta att jamféra med
Nelly. Nelly riktar sig enbart B2C och ses enligt oss som en renodlad e-handlare, da flagshipbutiken
enbart kan ses som en showroom dar kunder kan utforska och testa Nellys egna produkter. Den
utvalda peer-gruppen &r en blandning av bade e-handelsbolag och dven bolag inom kladdetaljhandeln,
vilket vi anser reflekterar Nellys verksamhet val. Sju av atta bolag i peer-gruppen har levererat en
omsattningstillvéxt de senaste 5 aren, vilket Nelly enbart gjort under det senaste kvartalet.

Ooms.-

EV EV/EBIT EV/EBIT, EV/EBIT - EBIT tillvaxt,
Bolag (MSEK)  (x)  snitt5ar 2024E Str::'t‘;as"gr snitt 54 CDITDA% EBIT%
RVRC** 4 807 12,6 n/a 16,4 61,3% 62,5% 21,6% 211%
Boozt** 8 058 26,7 28,7 20,3 22,7% 34,4% 71% 3,8%
Lyko* 2715 38,6 69,5 26,5 26,9% 20,7% 6,7% 2,2%
Rugvista* 938 1,8 n/a 10,3 13,8% 31,8% 13,2% 11,4%
Zalando** 5700 26,2 68,6 15,7 13,5% 9,9% 6,1% 2,2%
Verkkokauppa* 1340 27,8 24,5 17,8 1,0% -18,7% 2,2% 0,9%
Lindex** 13 007 15,6 21,6 14,3 -1,3% 41,9% 182% 7,6%
H&M** 326963 20,1 38,5 16,0 2,3% -1,3% 17,3% 77%
*E-handel
Snitt 3750 26,2 47,8 18,1 15,6% 15,6% 71% 41%
Median 2715 26,7 48,7 17,8 13,8% 20,7% 6,7% 2,2%
**Kldddetalihandel
Snitt 707 20,2 394 16,5 19,7% 29,5% 14,1% 8,5%
Median 8 058 20,1 33,6 16,0 13,5% 34,4% 17,3% 7,6%
E-hande/ &
kldddetaljhande/
Snitt 45 441 22,4 43,4 17,0 17,5% 22, 7% 1,6% 71%
Median 5253 23,2 38,0 16,0 13,6% 26,3% 10,2% 5,7%
Nelly 825 12,0 neg. n7 neg. neg. 11% 5,9%
*E-handel
**Kldddetalihandel

Nelly Group handlas till Idgre snitt och median EV/EBIT multipel i jamférelse mot bade e-handels
kollegor, kladdetaljhandels kollegor och dven ldgre &n grupperna tillsammans pa rullande tolv
manader. Detta kan primart hanféras till peer-gruppens genomsnittliga omsattningstillvéxt de senaste
fem aren, nagot Nelly inte uppvisat dver tid. Nellys I6nsamhetsmarginal pa rullande tolv manader &ar
hdgre an snitt marginalen fran e-handelskollegor, men sdmre an den kldddetaljhandelns snittmarginal.
Vi tror att Nelly kommer fortsatta leverera omsattningstillvéaxt under kommande ar och saledes bor
Nelly fortjana en hégre varderingsmultipel, darfor anser vi att snitt peer-multipeln kan appliceras

ganska val pa Nelly.
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Nelly Group
Estimat
(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 1299,0 1060,8 1090,3 1126,9 1168,8
% y-0-y -9,1% -18,3% 2,8% 3.4% 3,7%
Ovriga intakter 1,0 0,7 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 1300,0 1061,5 1090,3 1126,9 1168,8
EV/S 0,6 0,29 0,76 0,73 0,71
Rorelsekostnader -622,3 -497 1 -493,3 -489,7 -502,9
% y-0-y -8,1% -20,1% -0,8% -0,7% 2,7%
EBIT -56,1 10,8 70,9 89,5 97.8
EBIT-marginal -4,3% 10% 6,5% 7,9% 84%
% y-0-y neg. neq. 555,1% 26,2% 9,3%
EV/EBIT -6,6 584 nmrz 92 84
Vinst -71,6 -1,6 55,8 73,7 81,7
Vinstmarginal -5,5% -0,2% 51% 6,5% 7,0%
% y-0-y neg. neq. neg. 27,3% 10,8%
F/E 24 280 134 105 95

| vart huvudscenario kommer Nelly lyckas att 6ka trafiken till hemsidan, 6ka det genomsnittliga
ordervardet samt till viss del férbattra konverteringsgraden. Givet denna férbattring tror vi att
omsattningstillvaxten kommer fortsatta under kommande ar med Iénsamma siffror ned till den sista
raden. Under conference callet for arets forsta kvartal stallde vi en fraga gallande hur
marknadsfoéringskostnaderna skulle utvecklas under aret for att de ska generera trafik till hemsidan.
CFO Niklas Lindbom svarade att de &r néjda med den niva de ligger pa just nu och ska forsoka halla
den nivan sett till marknadsféringskostnader som en procent av omsattningen, vilket innebér att i takt
med att omsattningen dkar sa kommer en exponentiell effekt uppsta. Bolaget kommer da 6ka sina
marknadsforingskostnader i takt med att man vaxer, vilket rimligtvis kommer generera mer och mer

trafik till hemsidan. Enligt vara estimat kommer sdledes marknadsféringskostnaderna ligga kring 9,59
procent av omsattningen kommande ar, samt lager och distributionskostnader kommer ligga just
under 14,2 procent av omsattningen da det &r en kostnadspost som &r relativt beroende av hur mycket
Nelly saljer och hur returgraden ser ut. Givet att Nelly levererar tillvaxt i omsattningen tror vi att
administrationskostnader kan komma att minska som en procent av omséattningen da den inte
korrelerar till omsattningen pa samma vis.

Under forsta kvartalet 2024 rapporterade Nelly en EBIT-marginal om 0,59 procent vilket kan indikera
pa vilken omsattningsniva Nelly gor ett plus-minus noll resultat (dock hade kvartalet en nagot
forsamrad bruttomarginal). Investeringen ar saledes beroende av omsattningstillvaxt och darfor valjer
vi att komplettera vart huvudscenario med en relativt hog sdkerhetsmarginal om 40 procent som ska
técka ett scenario dar Nelly misslyckas med tillvéxtssatsningen. Utvecklingen i bolagets nettoskuld pa
nuvarande niva om 48,5 MSEK till en nettokassa om 33 MSEK ar 2026 kan hanforas till konservativt
estimerade kassafldden och leasingamortering under kommande ar, dar varken kontantutdelning eller
aktiedterkop ar antagna.
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Vi anser att Nelly Group fortjanar en EV/EBIT multipel pa minst 15 om tillvéxtstrategin visar sig
fungera och bolaget lyckas leverera omsattningstillvaxt 6ver tid. EV/EBIT 15 &r bade under vad snitt
multipeln for peer-gruppen inom kladdetaljhandeln handlas pa rullande tolv manader och &ven lagre
an peer-gruppens snitt multipel pa 2024 vinst.

Vardering
Multipel EBIT Nettokassa 2026E Borsvarde Aktiekurs
(x) 2026E inkl. IFRS-16 (MSEK) (MSEK) (kr)
2026E 15 97,8 33,0 1434,6 47,06
Sékerhetsmarginal (40%) 75 58,7 330 8472 27,79

Nedan foljer potentiell avkastning pa 2026E om Nelly utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt
med en applicerad sdkerhetsmarginal om 40 procent.

Potentiell avkastning

Huvudscenario \ Sdkerhetsmarginal (40%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2026E 1,85 84,6% 27,8% | 1,04 9,0% 3,5%

Vidare foljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT for 2026E samt med
en sakerhetsmarginal om 40 procent, dar utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (40%)
EBITx | Bdérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férdandring %

12 1411 37,4 46,8% 6715 22,0 -13,6%
13 1238,9 40,6 59,4% 730,2 24,0 -6,1%
14 1336,8 43,9 72,0% 788,9 25,9 1,5%

15 1434,6 471 84,6% 847,6 27,8 9,0%
16 1532,5 50,3 971% 906,3 29,7 16,6%
17 1630,3 53,5 109,7% 965,0 31,7 24,1%
18 1728,1 56,7 122,3% 1023,7 33,6 31,7%

| huvudscenariot ser vi en uppsida pa 84,6 procent i Nelly Group pa 2026E EBIT, vilket representerar
en arlig avkastning pa 27,8 procent pa 2,5 ars sikt. Med en sdkerhetsmarginal om 40 procent pa
2026E EBIT genererar investeringen en 9,0 procents uppsida vilket representerar en arlig avkastning
om 3,5 procent.
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Kallor

1. Nelly Group Arsredovisning 2020-2023

2. Nelly Group Kvartalsrapporter 2020-2024
3. Svensk Handel E-handelsindikator

4. Postnord E-barometer

5. Framtidens E-handel: Avsnitt 246

6. Lager 157 Arsredovisningar 1999-2023

7. Nelly.com

8. NLYMan.com

9. Nelly Group conference calls

10. Transportféretagen paketindex
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Bilagor

Resultatrakning

(MSEK) 2022 2023 Q1/24A Q2/24 Q3/24E Q4/24E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 1299,0 1060,8 222,2 3141 238,0 316,0 1090,3 126,8 1168,8
% y-0-y -91% -18,3% -5,1% 8,8% 0,7% 4,8% 2,8% 3,4% 3,7%
Ovriga intakter 1,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intakter 1300,0 1061,5 222,2 3141 238,0 316,0 1090,3 1126,8 1168,8
KSV -732,7 -552,9 -113,1 -142,2 -118,9 -152,0 -526,2 -547,8 -568,1
Bruttoresultat 566,3 507,9 109,1 1719 19,1 164,0 564,2 5791 600,7
Brutto-marginal 43.6% 47,9% 491% 547% 50,1% 519% 517% 514%  514%

Lager & distribution -2051  -171,3 -32,4 -42,1 -34,8 -45,7 -155,0 -160,2 -166,1
Marknadsféring -148,0 -100,5 -21,3 -409  -22,8 -30,3 -115,3 -108,0 -112,0
Administration -268,7 -223]1 -54,1 -58,5 -47,7 -62,7 -223,0 -2215 2247

Rorelsekostnader -622,3 -4971 -107,8 -141,5 -105,2 -138,7 -493,3 -489,7 -502,9
% av omsdttningen 479% 469% 485% 451% 442% 439% 452% 43,5% 43,0%

EBIT -56,1 10,8 1,3 30,4 13,9 25,3 70,9 89,5 97,8
EBIT-marginal -43%  10% 0,6% 97% 59% 80% 6,5% 7,9% 84%
% y-0-y neq. neg, neq. 2897% 7,9% 53% 5551% 26,2% 9,3%
Rantenetto -15,4 -13,1 -3,6 -4,0 -3,3 -3,3 -14,1 -12,2 -12,2
Skatt -0,1 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 1,2 -3,6 -3,9
Vinst -71,6 -1,6 -2,0 26,7 10,9 22,3 57,9 73,7 81,7
Vinstmarginal -55% -02% -0,9% 85% 42% 4,9% 53% 6,5% 7,0%
% y-0-y neq. neg. neg. 480,4% 18,8% 13,2% neq. 27,3% 10,8%
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Disclaimer
Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av ndgot slag.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen dr enbart avsedd fér mottagaren. Kalgy!l ska ej
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av
information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfdlle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

Albin Eriksson dqger aktier i det analyserade bolaget \/

Analysen dr en uppdragsanalys
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