Online Brands Nordic

Rapportkommentar Q2'26

2026-08-17

Nettoomsattningen i Q2'26, exklusive Frank Dandy, uppgick till 126,3 MSEK (98,1), motsvarande en
tillvaxt om 28,7 %, varav 17,8 % var organisk. Férsaljningen i egen e-handel 6kade till 106,1 MSEK (85,9),
medan den organiska onlinetillvdaxten uppgick till 15,7 %. Bruttomarginalen starktes till 57,6 % (52,8)
och EBITA uppgick till 3,9 MSEK (-3,0), motsvarande en marginal om 3,1 % (-3,0). P4 rullande tolv
manader uppgar justerad EBITA, exklusive Frank Dandy, till 31,6 MSEK. Kassaflodet belastades fortsatt
av den sdsongsmadssiga rérelsekapitaluppbyggnaden, men nettoskulden minskade sekventiellt till 24,1
MSEK. Med Frank Dandy inkluderat uppgar koncernens proformaomsattning pa rullande tolv manader
till cirka 675 MSEK och EBITDA till 51,4 MSEK.

Frank Dandy héjer bade storlek och intjéning

Kvartalets viktigaste hdndelse var férvarvet av Frank Dandy, som dock tilltraddes den 1juli. Under
perioden Q2'25 till Q1'26 omsatte bolaget cirka 120 MSEK med ett EBITA om 15,8 MSEK. Den initiala
kopeskillingen om 43,2 MSEK motsvarar darmed cirka 2,7x EBITA och omkring 3,7x inklusive maximal
tilldggskopeskilling. Frank Dandy skiljer sig frén flera av de senaste férvarven genom att redan vid
férvarvstidpunkten kombinera stark tillvaxt med god Idnsamhet. Affdren markerar ocksa ett tydligare
fokus mot mer mogna verksamheter dar Online Brands kan bidra med geografisk expansion och
synergier snarare an omfattande turnaround-arbete. Kopplingen till flera portféljbolag skapar dessutom
méjligheter inom bland annat inkép, sourcing, logistik och digital marknadsféring. Pa proformabasis
uppgick koncernens omsattning i Q2 till 173,3 MSEK (135,9), med en organisk tillvaxt om 27,5 %, medan
EBITDA steg till 12,9 MSEK (-0,6). Forvarvet innebdr ddrmed att en stérre andel av koncernens
omsaéttning och resultat framat kommer fran redan etablerade och I[dnsamma verksamheter.

Mogna bolag lyfter medan integrationspotential dterstar

Den organiska tillvaxten accelererade frén 12,9 % i Q1till 17,8 % i Q2. P& proformabasis kade
forsaljningen i segmentet Mogna bolag med 37,5 % till 133,4 MSEK, dar Trendcarpet, Frank Dandy,
KitchenLab och Bread & Boxers samtliga véxte med &ver 25 %. Proforma EBITDA stegq till 15,6 MSEK
(2,9), motsvarande en marginal om 11,7 %. Tillvéxt & Integration utvecklas mer gradvis. GetCamping,
Reforma och Tanrevel férbattrar successivt resultaten, men integrationsarbetet har tagit langre tid &n
véntat och full effekt véntas férst mot slutet av aret. Merparten av de stérre operativa atgérderna
uppges nu vara genomférda, vilket skapar potential fér ett stérre bidrag till bade tillvaxt och I6nsamhet
under H2. Kostnadsbilden visar samtidigt battre skalbarhet, dar externa kostnader och
personalkostnader tillsammans 6kade langsammare &n omsé&ttningen och minskade som andel av
férséljningen bade y-o-y och sekventiellt. Q2 ger dérmed ett tydligare stdd for att hdgre volymer kan
skalas pa den befintliga strukturen, &ven om koncernen fortfarande har kvar att bevisa att [6nsamheten
kan lyftas uthalligt.

Outlook

Vi bedémer att Online Brands gar in i en intressant fas dar fokus skiftar fran integration mot I6nsam
tillvéxt. Ronnberg beddmer att omkring 15-20 % &r ett realistiskt spann for Idnsam organisk tillvaxt
over tid, men betonar att utvecklingen i bruttomarginal och EBITDA vdger tyngre an att maximera
tillvéxttakten. Frank Dandy héjer koncernens intjaning redan fran Q3, medan GetCamping, Reforma och
Tanrevel erbjuder ytterligare resultatpotential nér integrationsarbetet far fullt genomslag. H2 bdr dven
innebéra ett starkare kassafléde nér den sdsongsmaéssiga rérelsekapitalbindningen fran férsta halvaret
borjar frigdras. Fortsatta férvarv &r en central del av strategin och i vara estimat antar vi ett ytterligare
forvdrv som konsolideras under Q1'27. | varderingen tar vi hansyn till framtida kassagenerering, men
normaliserar samtidigt nettoskulden fér rérelsekapital eftersom helarsestimaten avslutas i Q4, da
kassapositionen normalt &r sdsongsmaéssigt stark. Vi varderar Online Brands till 12x EBITA. Pa vara
estimat for 2026E ger det ett motiverat vdarde om 18,3 SEK per aktie, motsvarande en potentiell uppsida
om 22,6 %. P& 2027E uppgar motsvarande varde till 30,5 SEK per aktie, vilket innebar en uppsida om
cirka 104 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomséttning 301,1 365,2 469,9 6489 912,6
Tillvéxt y-o-y 50% 213% 28,7% 38,1% 40,6%
- varav organiskt n/a n/a n/a 22,6% 13,3% ’”\,W
- varav férvérv n/a n/a n/a 15,5% 27,3%
Summa intakter 315,6 3679 475,9 652,5 917,2
EV/S 16 13 10 08 05
Bruttoresultat 196,3 226,7 270,5 392,3 555,1
Bruttomarginal 65,2% 62,1% 57,6% 60,5% 60,8%
Tillvéxt y-o-y 17,1% 15,4% 19.3% 45,0% 41,5%
Rérelsekostnader -182,6 -204,5 -251,4 -344,3 -476,7 Online Brands Nordic OMXS30
Tillvéxt y-o-y 7,7% 12,0% 23,0% 37,0% 384%
Materiella avskrivningar 1,2 -0,7 -1,0 -4 -2,0
EBITA 12,6 21,5 18,0 46,6 76,5 Kursutveckling % im 3m 12m
EBITA-marginal 4,2% 59% 3,8% 7.2% 8,4% Online Brands +32,3 +21,5% +6,8
EV/EBITA 39,2 23,0 27,4 10,6 6,4
Justerat EV/EBITA n/a n/a n/a 9,9 6,1

Detta dr en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Kort om Online Brands

Online Brands Nordic &r en snabbvédxande e-handelskoncern noterad pd Nasdagq First North Growth Market. Bolaget utvecklar befintliga verksamheter, bygger
nya varumadrken organiskt och genomfor strategiska férvarv av I6nsamma nischade e-handelsbolag med starka varumarken. Koncernen omfattar totalt tio
etablerade dotterbolag samt ett nystartat. Koncernen kombinerar industriell kompetens, entreprendrskap och finansiell erfarenhet, med en styrelse och ledning
som har dokumenterad erfarenhet av att bygga och driva framgangsrika e-handelsbolag. Detta stérker férmagan att identifiera, férvarva och utveckla nya bolag.

Online Brands arbetar enligt en Private Equity-inspirerad modell med aktivt &gande och tydligt fokus pa virdeskapande. Genom central kompetens inom
marknadsféring, logistik och teknik skapas synergier mellan portféljbolagen. Fokus ligger pd internationell expansion, 8kad andel egen e-handel, stérre inslag av
egna varumdrken med hégre bruttomarginal samt datadriven marknadsforing. Strategin har lagt grunden foér en skalbar koncern som kombinerar organisk
tillvaxt med vardeskapande forvarv. Flera dotterbolag befinner sig i tidig expansionsfas, vilket ger fortsatt potential till tillvaxt och forbattrad Io6nsamhet
framdver.

Investeringscase
1. Ledning och styrelse med bevisad férmaga och tydliga incitament
Online Brands har en styrelse och &garbild med omfattande erfarenhet fran e-handel, konsumentbolag, kapitalallokering och féretagsférvéarv. Flera ledande
personer &r dessutom betydande aktie&gare, vilket skapar tydliga ekonomiska incitament att bygga Idngsiktigt aktiedgarvéarde. Kombinationen av operativ
erfarenhet och hdgt 4garengagemang &r sarskilt viktig i en affarsmodell dér vérdeskapandet till stor del bygger pa att identifiera, férvarva och utveckla nya
verksamheter.

2. Skalbar plattform fér nischade e-handelsbolag

Online Brands forvdrvar nischade e-handelsbolag och utvecklar dem med st6d av gemensam kompetens inom bland annat digital marknadsféring, SEO, logistik,
IT, ekonomi, sourcing och internationell expansion. Genom att flera bolag delar pa centrala funktioner kan kostnader och kompetens férdelas 6ver en stérre
omséattningsbas. Modellen skapar darmed potential fér operationell hdvstdng nér saval befintliga som férvarvade verksamheter vaxer.

3. Betydande utvecklingspotential i befintlig portfdlj

Vérdeskapandet bygger inte enbart pa nya férvarv. Online Brands arbetar aktivt med att 6ka férséljning och I6nsamhet i befintliga bolag genom geografisk
expansion, forbattrad digital marknadsféring, sortimentsutveckling, hogre andel egna produkter och effektivare inkdp och logistik. Portféljbolagen befinner sig
dessutom i olika mognadsfaser, vilket innebar att koncernen éver tid kan fa resultatbidrag bade fran redan etablerade verksamheter och fran bolag dér Online
Brands modell &nnu inte fatt fullt genomslag.

4, Attraktiv nisch for fortsatt forvarvsdriven tillvaxt

Online Brands fokuserar pa sma och medelstora e-handelsbolag som ofta &r fér sma for traditionell private equity men tillréckligt etablerade for att ha en
bevisad affarsmodell. Mdnga av dessa verksamheter har starka nischpositioner men begrénsade resurser fér exempelvis internationell expansion, digital
marknadsforing och professionella centrala funktioner. Det skapar férutsattningar for Online Brands att forvarva bolag dar koncernens befintliga plattform
kan bidra till ndsta steg i utvecklingen.

5. Flera kompletterande tillvéaxtben

Online Brands kan skapa tillvaxt genom flera parallella vdagar. Mogna portfdljbolag kan vaxa organiskt och generera kassaflode, nyare forvarv kan utvecklas
genom integration och effektivisering, nya bolag kan adderas genom M&A och koncernen kan dven bygga verksamheter organiskt inom narliggande nischer.
En bredare kombination av dessa tillvaxtben kan éver tid minska beroendet av enskilda forvarv eller portféljbolag och skapa en mer diversifierad intjaningsbas

Motargument
1. H&rd konkurrens och strukturell prispress
E-handel &r en fragmenterad och hart konkurrensutsatt marknad med nischaktérer, globala marknadsplatser och internationella Idgprisaktorer. Férandrade
konsumentbeteenden eller hardare konkurrens kan pressa bade tillvéxt och marginaler och kréva dkade investeringar i marknadsféring och kundanskaffning.

2. Integrationsrisk ar en central del av modellen

Forvarvsstrategin innebar att Online Brands [6pande behdver integrera nya verksamheter, system och organisationer. Lagerflyttar, plattformsbyten,
kostnadsanpassningar och andra féréndringar kan ta ldngre tid &n planerat och tillfélligt paverka bade férsaljning och I6nsamhet. Flera samtidiga
integrationsprocesser kan dessutom belasta den centrala organisationen och minska fokus pa den befintliga portféljen.

3. Rorelsekapitalbehov och sdsongsvariationer

E-handelsmodellen kraver betydande kapitalbindning i lager och skapar tydliga sasongsvariationer i kassaflode och nettoskuld. Om férsdljningen blir svagare
an vantat kan lager ligga kvar langre och kapitalbindningen 6ka, vilket kan begransa det finansiella handlingsutrymmet och méjligheten att genomféra nya
forvarv.

4. Férvarvsstrategin krdver kapital och disciplin

En betydande del av den Iangsiktiga tillvaxten bygger pa fortsatta férvéarv. Det stéller krav pa tillgang till bankfinansiering, kassafléde eller nytt eget kapital
och innebér risk for bade dkad skuldsattning och utspadning. Vardeskapandet &r dessutom beroende av att bolaget kan uppréatthalla disciplin kring
férvarvspris och undvika att tillvaxt prioriteras framfér avkastning pa investerat kapital.

5. Okad operativ komplexitet nar koncernen véxer

En stérre portfdlj innebdr fler varumdrken, marknader, forsaljningskanaler, system och sdsongsprofiler att hantera. Skalbarheten i den centrala plattformen
&r darfér en viktig del av caset, men ocksa en risk. Om organisation, IT, logistik eller styrning inte utvecklas i takt med koncernen kan de férvédntade
skalférdelarna utebli och komplexiteten i stallet borja belasta I6nsamheten
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Stark organisk utveckling och Frank Dandy férvarvas

Den stora handelsen i kvartalet var férvédrvet av Frank Dandy, som genomférdes i slutet av Q2 och dérfér inte ingar i de rapporterade kvartalssiffrorna. Férvarvet
starker den mogna och I6nsamma delen av portféljen och ligger i linje med Online Brands 6kade fokus pa etablerade verksamheter dér koncernens resurser kan
bidra till fortsatt expansion och synergier, snarare an bolag med omfattande turnaround-behov. Under perioden Q2'25 till Q1'26 omsatte Frank Dandy cirka 120
MSEK med ett EBITA om 15,8 MSEK. Den initiala képeskillingen uppgick till 43,2 MSEK och tilldggskdpeskillingar om maximalt 16 MSEK. Férviarvet gjordes saledes
till EV/EBITA 2,7-3,7x. P& proformabasis uppgick koncernens nettoomséttning i Q2 till 173,3 MSEK (135,9), motsvarande en organisk tillvéxt om 27,5 %, medan
EBITDA steq till 12,9 MSEK (-0,6), motsvarande en marginal om 7,4 % (-0,5). P& rullande tolv manader uppgar proformaomséattningen till cirka 675 MSEK och
EBITDA till 51,4 MSEK.

Nettoomsattningen i Q2'26, exklusive Frank Dandy, uppgick till 126,3 MSEK (98,1), motsvarande en tillvaxt om 28,7 %, varav 17,8 % var organisk. Omsattningen i
egen e-handel 6kade till 106,1 MSEK (85,9), motsvarande en tillvaxt om cirka 23,5 %, medan den organiska onlinetillvaxten uppgick till 15,7 %. Utvecklingen drevs
framfor allt av de stdérre mogna bolagen, dar Trendcarpet, KitchenLab och Bread & Boxers stod fér en stor del av tillvdxten. Ledningen pekar bland annat pa
sortimentsarbete och digital marknadsforing som viktiga drivkrafter.

Lénsamheten férbattrades ocksa tydligt jamfért med det svaga jamforelsekvartalet. Bruttomarginalen uppgick till 57,6 % (52,8), dér férbattringen enligt bolaget
drevs av bland annat sortiment, prissattning och inkdp, samtidigt som Tanrevels hdgre marginalprofil bidrog positivt. EBITA steg till 3,9 MSEK (-3,0),
motsvarande en EBITA-marginal om 3,1 % (-3,0). P& rullande tolv manader uppgar justerad EBITA, exklusive Frank Dandy, till 31,6 MSEK.

Den starkaste utvecklingen syns i den mogna delen av portféljen. P& proformabasis kade férséljningen fér de mogna bolagen med 37,5 % till 133,4 MSEK (97,0),
medan EBITDA steg till 15,6 MSEK (2,9), motsvarande en marginal om 11,7 %. Trendcarpet, Frank Dandy, KitchenLab och Bread & Boxers vdxte samtliga med 6ver
25 % under kvartalet. Ledningen ser fortsatt marginalpotential genom hdgre volymer och synergier inom bland annat logistik och inkdp.

For utvecklingsbolagen GetCamping, Reforma och Tanrevel &r férbattringen mer gradvis. Pa proformabasis 6kade férsaljningen inom Tillvéxt/Integration till 37,8
MSEK (36,8), medan EBITDA forbattrades till -0,3 MSEK (-1,1). Integrations- och effektiviseringsarbetet har tagit langre tid &n vantat och omfattat bland annat
lager, logistik, plattformar och sortiment, vilket &ven har hallit tillbaka tillvdxten. Samtliga bolag uppges dock visa en successivt férbattrad resultatutveckling och
merparten av de stérre atgérderna &r genomfdrda, med full effekt véntad mot slutet av aret.

For H1'26 uppgick proformaomsattningen till 335,5 MSEK (271,7), med en organisk tillvaxt om 23,5 %, medan EBITDA steg till 24,2 MSEK (0,1), motsvarande en
marginal om 7,2 % (0,0). Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till -13,6 MSEK (-9,0) i Q2. F6r H1 uppgick kassaflodet till -29,7 MSEK (-27,4), medan
motsvarande proformasiffra inklusive Frank Dandy var -20,5 MSEK (-22,4). Nettoskulden vid periodens slut uppgick till 24,1 MSEK (43,4). Kassaflodet ar fortsatt
paverkat av sdsongsmaéssig rérelsekapitaluppbyggnad under H1, men ledningen réknar med en tydlig férbattring under andra halvaret nér lager frigérs. Frank
Dandys annorlunda sdsongsprofil bér dessutom bidra till ett jAmnare kassafléde dver aret.

Det mest centrala i Q2 &r kombinationen av stark organisk tillvaxt, férbattrad Ionsamhet och férvarvet av Frank Dandy. De mogna bolagen visar ett kraftigt
resultatlyft och har fortsatt marginalpotential, medan GetCamping, Reforma och Tanrevel har betydande férbattringspotential nér integrationsarbetet far fullt
genomslag. Framat blir det framfér allt viktigt att félja om utvecklingen i de mogna bolagen bestar och om integrationsbolagen bérjar bidra tydligare till bade
tillvaxt och Idnsamhet under H2.

Nettoomsé&ttning och EBITA, kvartalsvis
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Utfall vs estimat
Online Brands rapporterade en nettoomséattning i linje med vara estimat, medan justerat EBITA inkom nagot lagre. Avvikelsen var dock begransad i absoluta tal,

3,9 MSEK mot vantade 4,3 MSEK. Bruttomarginalen var svagare &n véantat, men lagre rérelsekostnader ddmpade resultatavvikelsen. Kvartalet 1&g dérmed néra
vara férvantningar, med fortsatt god tillvixt men ndgot svagare Iénsamhet &n estimerat.

Utfall vs estimat Q2'26

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 126,3 125,2 +0,8%
Tillvéxt y-o-y 28,7% 27,6% +1,1pp
Bruttovinst 72,7 77,0 -5,6%
Bruttomarginal 57,6% 61,5% -3,90p
Rorelsekostnader -68,6 -72,9 -5,9%
Adj. EBITA 39 43 -9,3%
Adj. EBITA-marginal 3,1% 34% -0,3pp
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Frank Dandy - ett stérre och mer moget férvarv

| juni 2026 avtalade Online Brands om férvarvet av Frank Dandy, ett svenskt konsumentvarumarke med rétter tillbaka till 2003, med tilltrdde den 1juli. Séljare
var Frank Dandy Holding, dar investmentbolaget Rite Ventures var huvuddgare. Rite Ventures ar sedan tidigare en etablerad investerare inom nordisk e-handel
och ar bland annat stordgare i Nelly Group, Séder sportfiske och CDON.

Frank Dandy utvecklar och séljer kldder med tydlig tyngdpunkt pa underkldder. Sortimentet har dock breddats éver tid och omfattar idag dven bland annat
strumpor, badklader och leisurewear fér dam, herr och barn. Férséljningen sker genom egen e-handel, marketplaces och externa aterférséljare, med Sverige och
dvriga Norden som de viktigaste marknaderna. Bolaget har egen verksamhet i hela kedjan, fran varumarkes- och produktutveckling till férséljning direkt till
konsument. Det ger Frank Dandy kontroll éver varumarke, sortiment och kundrelation, medan aterférséljare och marketplaces kompletterar den egna e-handeln.
| var intervju efter affdren lyfte styrelseordférande David Rénnberg framfér allt fram kombinationen av en stark ledning, goda bruttomarginaler och stark tillvéxt
som skal till att Frank Dandy stack ut bland de bolag Online Brands utvérderade. Han pekade ocksa pa hur bolaget successivt breddat sortimentet och natt en
bredare kundgrupp, vilket minskat beroendet av den traditionella kdrnan inom herrunderklader.

Historiskt har tillvéxten varit relativt stabil. Nettoomsé&ttningen dkade frdn 87,9 MSEK 2021 till 110,8 MSEK 2025, motsvarande en CAGR om cirka 6 %.
Lénsamheten har varierat mer. EBITDA uppgick till 7,2 MSEK 2021, f&ll till -3,4 MSEK 2022 och dterhdmtades dérefter successivt till 5,9 MSEK 2025,
motsvarande en EBITDA-marginal om 5,3 %. Utvecklingen accelererade tydligt infér forvarvet. Under perioden Q2'25 till Q1'26 omsatte Frank Dandy cirka 120
MSEK med ett EBITA om 15,8 MSEK, motsvarande en EBITA-marginal om drygt 13 %. | Q2'26 fortsatte den positiva utvecklingen, d& Frank Dandy uppvisade en
tillvéxt om over 25 % under kvartalet och samtidigt férbattrade I6nsamheten kraftigt.

Frank Dandy - nettoomséttning och EBITDA-marginal 2021-2025
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Férvarvat kring 2,7x EBITA

Den initiala kdpeskillingen for Frank Dandy uppgick till 43,2 MSEK kontant, justerat for nettoskuld och normalt rérelsekapital. Darutdver kan tilldggskdpeskillingar
om sammanlagt maximalt 16 MSEK utgd beroende pa resultatutvecklingen under 2026 och 2027. Stéllt mot EBITA pa R12 vid férvéarvstillfallet om 15,8 MSEK
motsvarar den initiala kdpeskillingen cirka 2,7x EBITA. Vid maximal tillaggsképeskilling stiger multipeln till omkring 3,7x EBITA. Det &r en 1&g férvarvsmultipel for
ett bolag som redan vid férvarvstidpunkten uppvisade bade god tillvdxt och tvasiffrig EBITA-marginal i kombination med ett relativt starkt och vélkant
varumarke.

| var intervju pekade Rénnberg pa att vérderingarna inom e-handel generellt har kommit ned betydligt sedan aren efter pandemin. Manga mindre e-handelsbolag
har dessutom svart att bara centrala funktioner och finansiera det rérelsekapital som kravs for fortsatt expansion. Fér Online Brands skapar det méjligheter att
férvarva verksamheter déar en gemensam plattform kan ge skalférdelar som &r svarare att uppna som fristdende bolag.

Affdren finansierades till stor del genom en riktad nyemission i direkt anslutning till férvarvet. Online Brands emitterade 3,16 miljoner nya aktier till 10 SEK per
aktie och tog ddrigenom in cirka 31,6 MSEK fére emissionskostnader. Emissionen var initialt tankt att uppga till cirka 25 MSEK men uttkades efter hégre
efterfrdgan i bookbuilding-processen. Teckningskursen innebar en rabatt om 12,3 % mot féregaende stédngningskurs och utspadningen uppgick till cirka 10,9 %.
Bland investerarna fanns de befintliga stordgarna Jofam och Qarlbo samt styrelseordférande David Rénnberg genom narstdende bolag. De tre tecknade
tillsammans aktier for cirka 19,5 MSEK och deras samlade dgande uppgick efter emissionen till 44,1 %.

Ett tydligare steg mot mogna férvarv

Frank Dandy skiljer sig fran flera av Online Brands senaste férvérv. GetCamping, Reforma och Tanrevel har krévt ett relativt omfattande arbete med integration,
kostnadsstruktur och operativa férandringar. Ledningen beskriver erfarenheten som att sddana bolag gar att utveckla framgangsrikt, men att processen tar
mycket tid och binder betydande operativa resurser. Fokus framat ska darfér i hdgre grad ligga pa mer mogna verksamheter som redan fungerar vél, men dar
Online Brands fortfarande kan bidra med expansion, effektivisering och synergier. | Q2-intervjun beskrev Rénnberg framtida férvarv som mer &t Frank Dandy-
hallet. Det innebar ocksa en férskjutning mot nagot stérre och mer [6nsamma férvérvsobjekt. Ronnberg beskrev bolag med omkring 50-150 MSEK i omséttning
och cirka 10 % marginal som den typ av verksamheter Online Brands framst tittar pa nar fokus flyttas mot mer mogna férvérv. Det ska inte ses som formella
férvarvskriterier, men Frank Dandy ligger nara den profil ledningen beskriver som attraktiv framat.

Den strategiska kopplingen till den befintliga portféljen &r dessutom tydlig. Online Brands dger redan Bread & Boxers och har darmed erfarenhet inom
underklader och basplagg. De bada varumérkena ska fortsatt utvecklas separat och riktar sig delvis mot olika kundgrupper, men tillsammans skapar de stérre
skala inom kategorin. Ledningen ser konkreta synergier inom bland annat digital marknadsforing, logistik, inkdp och sourcing. | Q2-intervjun lyftes dven
mojligheten till bredare inkdpssynergier mellan Frank Dandy, Bread & Boxers och Isbjérn, som samtliga koper produkter internationellt. Tillvaxtpotentialen ligger
framfor allt i att ta en redan fungerande verksamhet vidare. Frank Dandys forsaljning ar idag huvudsakligen koncentrerad till Norden, medan Online Brands har
erfarenhet och befintlig struktur fér expansion pa fler europeiska marknader. Det var ocksa en av de faktorer Rénnberg lyfte fram som gjorde férvarvet
attraktivt.

Fér Online Brands innebdr Frank Dandy darfor mer an bara ytterligare omsattning. Férvarvet dkar vikten av mogna och Iénsamma verksamheter i portféljen,

stérker koncernens exponering mot egna varumarken och ger ytterligare skala inom en kategori dar koncernen redan har verksamhet. Det finns ocksa en tydlig
utvecklingsagenda genom geografisk expansion och koncerngemensamma synergier, utan att férvarvet férst behdver genomga en stérre operativ turnaround.
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Stark organisk tillvaxt och nytt steg med Frank Dandy

Nettoomsattningen i Q2'26, exklusive Frank Dandy, uppgick till 126,3 MSEK (98,1), motsvarande en tillvaxt om 28,7 %, varav 17,8 % var organisk. Den organiska
tillvaxten accelererade darmed fran 12,9 % i Q1'26. Férsaljningen i egen e-handel 6kade till 106,1 MSEK (85,9), motsvarande en tillvdxt om 23,5 %, medan den
organiska onlinetillvaxten uppgick till 15,7 %. Pa rullande tolv manader uppgick den rapporterade nettoomséttningen, exklusive Frank Dandy, till 528,5 MSEK,
motsvarande en tillvéaxt om 31,7 %. Utvecklingen visar en tydlig acceleration i den underliggande tillvaxten.

Den starkaste utvecklingen syns i den mogna delen av portféljen. P& proformabasis, dar Frank Dandy inkluderas, 6kade férséljningen for de mogna bolagen med
37,5 % till 133,4 MSEK (97,0). Trendcarpet, Frank Dandy, KitchenLab och Bread & Boxers vaxte samtliga med dver 25 % under kvartalet. Ledningen pekar
framfor allt pa sortimentsarbete och digital marknadsféring som viktiga drivkrafter bakom utvecklingen i Trendcarpet och KitchenLab. Trendcarpet fortsatter att
véxa starkt trots en konkurrensutsatt marknad, medan KitchenLab &r ett tydligt exempel dér Online Brands modell har fungerat. Verksamheten har gatt fran att
vara till stor del butiksdriven till att huvudsakligen sélja online och har samtidigt expanderat fran Sverige till omkring tolv marknader. Ledningen bedémer att det
finns fortsatt potential att applicera samma arbetssétt pa fler bolag i portféljen.

Fér bolagen inom Tillvaxt & Integration &r utvecklingen mer gradvis. Férséljningen 6kade pa proformabasis till 37,8 MSEK (36,8), motsvarande en tillvéxt om 2,7
%. Online Brands uppger att GetCamping, Reforma och Tanrevel successivt forbattrat sina resultat, men att integrations- och effektiviseringsarbetet tagit langre
tid &n véntat. Den I&qa tillvéxten &r delvis en féljd av detta. Ledningen beskriver hur trafikdrivande marknadsféring halls tillbaka under bland annat lagerflyttar,
logistikférandringar, plattformsbyten och sortimentsarbete, eftersom den operativa grunden férst benéver komma pa plats. Merparten av arbetet uppges nu
vara genomfdrt och ledningen réknar med en tydligare férbattring av bade tillvéxt och I6nsamhet under Q3 och framfér allt Q4. Startup-segmentet &r fortsatt
litet och hade en férséljning om 2,1 MSEK i kvartalet, i nivda med jamférelseperioden, och har dérmed &nnu begrénsad paverkan pa koncernens totala tillvéxt.
Ledningen konstaterar samtidigt att dessa verksamheter kréver relativt mycket tid och resurser i férhallande till dagens bidrag, vilket talar fér ett stérre fokus pa
den mogna delen av portféljen framat.

Férvarvet av Frank Dandy innebar en tydlig féréandring av koncernens storlek och tillvaxtprofil. P& proformabasis uppgick nettoomséattningen i Q2'26 till 173,3
MSEK (135,9), motsvarande en organisk tillvaxt om 27,5 %. Fér H1'26 uppgick proformaomsattningen till 335,5 MSEK (271,7), motsvarande en organisk tillvaxt om
23,5 %. Pa rullande tolv manader uppgar proformaomséattningen till cirka 675 MSEK, med en organisk tillvéxt om 14,6 %. Frank Dandy forstéarker framfor allt den
mogna delen av portfdljen och adderar ddrmed bade skala och en redan Iénsam verksambhet till koncernen.

Exklusive Frank Dandy motsvarade forsaljningen i egen e-handel 84,0 % av nettoomsattningen i Q2'26, jamfért med 87,5 % i Q2'25. Aterférsaljarkanalen dkade
sin andel till 9,6 % (5,5), medan butik stod fér 6,4 % (7,0). Aven segmentmixen féréndrades. Varumarkesbolagen stod fér 16,7 % av férsaljningen, jamfért med
11,3 % &ret fére, medan Online retail/retail stod fér 83,3 % (88,7). Férskjutningen férklaras framfor allt av att Tanrevel nu ingar i Varumérkesbolag. Egen e-
handel &r alltsa fortsatt klart dominerande, men koncernen har fatt en nagot stérre exponering mot verksamheter som &ven séljer via externa aterférsaljare.

Den hdga andelen egen e-handel &r central fér Online Brands modell. Direktférsaljningen ger storre kontroll 6ver kundrelation, marknadsfoéring och logistik,
samtidigt som koncernens gemensamma kompetens kan anvdndas dver flera bolag. Digital marknadsféring ar enligt ledningen en central del av den organiska
tillvéxten. Trots féréandrade sékbeteenden och utvecklingen inom Al uppger Rénnberg att Online Brands hittills inte sett ndgon tydlig negativ paverkan pa
trafiken. Al anvands i stéllet framst for att effektivisera verksamheten och férbattra analysarbetet. Aterfoérsaljarkanalen fungerar i sin tur som ett komplement
till den egna e-handeln och breddar distributionen, framfor allt fér koncernens varumdrkesbolag.

Q2'26 visar en tydlig acceleration i den organiska tillvdxten, dr arbetet i de mogna bolagen far ett allt stérre genomslag. Rénnberg bedémer att omkring 15-20
% ar ett realistiskt spann for Idnsam organisk tillvéxt dver tid, men betonar att I6nsamhetsutvecklingen vager tyngre @n att maximera tillvaxttakten. Samtidigt
finns potential kvar i GetCamping, Reforma och Tanrevel nar integrationsarbetet far stérre genomslag, medan Frank Dandy lyfter koncernen till en vésentligt
hégre omséattningsniva och stérker den mogna delen av portféljen. Kombinationen av hég organisk tillvéxt, férvarvet av Frank Dandy, potentialen i Tillvaxt &
Integration samt framtida forvarv dar Online Brands modell kan appliceras skapar goda férutsattningar for fortsatt I6nsam tillvaxt.

Nettoomsdttning, kvartalsvis Tillvaxttakt y-o-y, kvartalsvis
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Sverige fortsatt stérst, internationell expansion kvar som viktig tillvéxtdrivare

Sverige stod fér 48,0 % av nettoomsé&ttningen i Q2'26, jamfért med 47,7 % aret fére. Europa exklusive Norden stod fér 24,3 % (27,5), 6vriga Norden fér 26,5 %
(23,7) och marknader utanfér Europa for 1,2 % (1,1). Den 6kade Sverigeandelen forklaras framst av GetCamping, Reforma och Tanrevel, som samtliga har en
stérre del av sin férsaljning pa hemmamarknaden.

Den internationella utvecklingen ar fortsatt viktig, framfor allt i de stérre e-handelsbolagen. Ledningen har tidigare pekat ut Trendcarpets utveckling i bland
annat Frankrike och Storbritannien som en viktig férklaring till tillvaxten i Europa. N&r dessa marknader utvecklas starkt far det ett tydligt genomslag pa
koncernen eftersom Trendcarpet stdr fér en stor del av omséattningen. KitchenLab &r ett annat exempel pd OBAB-modellens framgéang, dar verksamheten pd
nagra ar gatt fran att huvudsakligen vara svensk och butiksdriven till en stérre andel e-handel och férséljning pd omkring tolv marknader.

Fér GetCamping, Reforma och Tanrevel finns fortfarande en stor del av den internationella potentialen kvar. Online Brands arbetar normalt med geografisk
expansion forst nar kostnadsstruktur, logistik, plattform och sortiment &r pa plats. Darefter 6ppnas nya marknader stegvis och marknadsinvesteringarna 6kas
foérst nér bolaget ser att efterfrdgan finns. Det innebdr att den geografiska expansionen bdr kunna fa stérre betydelse nar integrationsarbetet nu gar mot sitt
slut. Frank Dandy adderar ytterligare ett bolag med tydlig expansionspotential utanfor sin nuvarande nordiska karna. Férvarvet starker darfor inte bara
koncernens storlek, utan 6kar ocksd antalet verksamheter ddr Online Brands kan applicera sin modell fér internationell expansion.

Geografisk férdelning av intékter (MSEK) Geografisk férdelning av intékter Q226
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Bruttomarginalen starks y-o-y men backar fran Q1

Bruttoresultatet i Q2'26, exklusive Frank Dandy, uppgick till 72,7 MSEK (51,8), motsvarande en 6kning om cirka 40 %. Bruttomarginalen steg till 57,6 % (52,8), en
férbattring om 4,8 procentenheter jamfért med féregdende ar. Sekventiellt minskade dock marginalen fran 61,9 % i Q1'26. F6r H1'26 uppgick bruttomarginalen till
59,5 % (56,6), medan nivan pa rullande tolv manader uppgick till 58,3 %.

GetCamping och Reforma har fortsatt Idgre bruttomarginaler an koncernen i dvrigt, men mixen ar mer gynnsam an i Q2'25, bland annat genom Tanrevels hdgre
marginalprofil. Arets férbattring innebar darfor att en stor del av marginalpressen fran fjolaret har dterhdmtats. Nedgéngen fran Q1 férklaras enligt ledningen
framfoér allt av forsdljningsmixen mellan portféljbolagen. Bolagen har olika marginalprofiler och sdsongsménster, vilket gér att koncernens bruttomarginal kan
variera mellan kvartalen beroende pa vilka verksamheter som star fér en stérre del av férsaljningen. | takt med att koncernen blir stérre och portféljen bredare
bér dessa variationer kunna minska.

Parallellt arbetar Online Brands I6pande med den underliggande marginalen genom bland annat sortiment, prissattning, inkép och sourcing. Fér GetCamping,
Reforma och Tanrevel har integrationsarbetet dven omfattat lager, logistik, plattformar och sortimentséversyn. Merparten av de stérre dtgarderna uppges nu
vara genomférda, medan full effekt frén integrations- och effektiviseringsarbetet vantas mot slutet av aret. Fran Q3 kommer dven Frank Dandy att ingd i den
rapporterade koncernen och dérmed paverka marginalmixen. Frank Dandy redovisade en bruttomarginal om 60,7 % under 2025 och 66,4 % under 2024, vilket
&r hoégre &n Online Brands rapporterade niva om 57,6 % i Q2'26. | Q2-intervjun bedémde Mattias Haraldsson att en bruttomarginal omkring de historiska
nivaerna &r rimlig, med viss ytterligare potential om en stérre andel av férsaljningen kan flyttas mot egen e-handel, som har hégre marginal &n B2B. Rénnberg
tillade &ven att Frank Dandys bruttomarginal hittills under 2026 ligger nagot hdgre &n under 2025.

Q2'26 visar darmed en tydlig dterhdmtning av bruttomarginalen jamfért med féregdende ar, medan nedgdngen fran Q1 framst speglar portféljmixen snarare &n
en tydlig férsdmring i den underliggande marginalutvecklingen. Fortsatt arbete med ink&p, sortiment och sourcing, férbattringar i integrationsbolagen samt
Frank Dandys hégre marginalprofil ger fortsatt potential framat.

Bruttoresultat och bruttomarginal, kvartalsbasis (MSEK)
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Kostnadsbasen visar battre skalbarhet

Koncernens kostnadsbas &kade i absoluta tal i Q2'26, exklusive Frank Dandy, men utvecklingen var béttre i relation till férséljningen. Ovriga externa kostnader
uppgick till 51,8 MSEK (40,6), motsvarande 41,0 % av nettoomséttningen. Det kan jamféras med 58,8 MSEK och 45,3 % i Q1'26. Trots att omsattningen endast
var 3,4 MSEK |4gre &n féregdende kvartal minskade de externa kostnaderna med cirka 7 MSEK. Personalkostnaderna uppgick till 16,8 MSEK (14,0), motsvarande
13,3 % av omséattningen, jamfoért med 12,0 % i Q1'26. Ovriga externa kostnader och personalkostnader uppgick tillsammans till 68,6 MSEK (54,6), motsvarande
54,3 % av nettoomséttningen jamfért med 55,7 % i Q2'25. Kostnaderna ékade darmed med cirka 25,6 % jamfért med féregaende ar, vilket var lagre &n
nettoomsattningstillvaxten om 28,7 %. Sekventiellt f6ll kostnadsandelen tydligt fran 57,4 % i Q1'26.

Integrations- och effektiviseringsarbetet ar fortsatt centralt fér kostnadsutvecklingen. Online Brands samordnar bland annat marknadsféring och SEO, ekonomi,
logistik och fraktavtal, medan konsult-, IT- och andra externa kostnader I6pande ses éver. For GetCamping, Reforma och Tanrevel har arbetet dven omfattat
organisation, lager, plattformar och sortiment. Integrationen har tagit Iangre tid &n vantat, men ledningen uppger att de stérre férandringarna nu i stort sett &r
genomférda och réknar med ett tydligare genomslag pa bade tillvéxt och I[nsamhet under Q3 och framfér allt Q4.

Moderbolagets kostnadsniva &r samtidigt relativt stabil. P4 proformabasis motsvarade moderbolagets kostnader ett negativt EBITDA-bidrag om 2,4 MSEK i
Q2'26, jamfort med 2,2 MSEK &ret fore. En viktig del av skalbarheten i modellen &r att koncernen ska kunna véxa ovanpa denna centrala struktur utan att
overhead 6kar i motsvarande takt. | Q2-intervjun beddmde Rénnberg att dagens organisation kan hantera en betydligt stérre koncern och att det i nuldget framst
kan behdvas en till tva ytterligare personer inom integration, finans och M&A. Ovriga resursékningar véntas i forsta hand ske i dotterbolagen vid behov.
Ledningen ser dven ytterligare potential inom gemensamma logistikldsningar.

Q2 visar dérmed en férbattrad kostnadsbild. Kostnaderna dkade langsammare &n omséttningen jamfort med féregdende ar och kostnadsandelen fll bade y-o-y
och sekventiellt. Dartill dterstar effektiviseringspotential i integrationsbolagen och inom koncerngemensamma funktioner. | Q3 konsolideras Frank Dandy, vilket
kommer att 6ka kostnadsbasen i absoluta tal. Bolagets hdgre I6nsamhet talar dock for att forvarvet bor bidra positivt till koncernens kostnadseffektivitet och
marginaler.

Kostnadsutveckling, 2025-2026 (MSEK) Kostnader som andel av nettoomsattningen, 2025-2026
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Lénsamheten fortsatter forbattras

EBITA i Q2'26, exklusive Frank Dandy, uppgick till 3,9 MSEK (-3,0), motsvarande en marginal om 3,1 % (-3,0). Det innebar en tydlig férbattring jamfort med det
svaga jamforelsekvartalet, d&ven om resultatet sekventiellt minskade fran 5,5 MSEK och en marginal om 4,2 % i Q1'26. Fér H1'26 uppgick EBITA till 9,4 MSEK (-
2,4), motsvarande en marginal om 3,7 % (-1,2). P& rullande tolv manader uppgick rapporterad EBITA till 26,6 MSEK, medan justerad EBITA uppgick till 31,6 MSEK.
Resultatforbattringen i Q2 drevs enligt ledningen framfor allt av den hégre omsattningen i kombination med en starkt bruttomarginal.

Justerad EBITA och justerad EBITA-marginal, kvartalsbasis (MSEK)
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Den tydligaste Iénsamhetsférbattringen syns i de mogna bolagen. Pa proformabasis, dér Frank Dandy inkluderas, 6kade EBITDA till 15,6 MSEK (2,9), motsvarande
en marginal om 11,7 % (2,9). Trendcarpet, Frank Dandy, KitchenLab och Bread & Boxers vadxte samtliga med dver 25 % under kvartalet och levererade samtidigt
en kraftigt forbattrad Idnsamhet. De mogna verksamheterna utgér darmed en allt starkare bas fér koncernens intjaning. For Tillvéxt & Integration ar
resultatutvecklingen fortsatt svagare, men riktningen &r positiv. P4 proformabasis férbattrades EBITDA till -0,3 MSEK (-1,1). Online Brands uppger att
GetCamping, Reforma och Tanrevel successivt férbattrat sina resultat jdmfort med innan de blev en del av koncernen. Integrationsarbetet har dock tagit langre
tid &n vantat. De storre organisatoriska och operativa férandringarna uppges nu i stort sett vara genomférda och ledningen rdknar med ett tydligare genomslag
pa bade tillvdxt och I6nsamhet under Q3 och framfér allt Q4. Det finns ddrmed fortsatt en betydande resultatuppsida om dessa verksamheter kan ndrma sig
|6nsamhetsnivderna i den mogna delen av portféljen.
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Frank Dandy férandrar samtidigt Id6nsamhetsbilden vésentligt. Om bolaget hade ingatt under hela kvartalet hade koncernens EBITDA uppgatt till 12,9 MSEK (-0,6),
motsvarande en marginal om 7,4 % (-0,5). Fér H1'26 uppgick proforma EBITDA till 24,2 MSEK (0,1), motsvarande en marginal om 7,2 % (0,0), och pa rullande tolv
manader uppgar proforma EBITDA till 51,4 MSEK. Férvérvet adderar darmed inte bara omséattning utan dven en verksamhet med en redan stark I6nsamhet, vilket
héjer den underliggande intjaningsnivan fér den nya koncernen tydligt.

Fokus framat ligger tydligare pd Iénsam tillvaxt. | Q2-intervjun framhéll Rénnberg att Online Brands i nuldget prioriterar hégre Iénsamhet framfér att maximera
tillvaxttakten. Utvecklingen i bruttomarginal och EBITDA véger enligt honom tyngre &n om den organiska tillvéxten landar pa 10, 15 eller 20 %. Det ligger &dven i
linje med férskjutningen i férvarvsstrategin mot mer mogna bolag som redan kombinerar tillvaxt med [6nsamhet.

Q2'26 visar att [onsamheten fortsatter férbattras, framst drivet av de mogna bolagen, medan GetCamping, Reforma och Tanrevel fortfarande har potential kvar

nar integrationsarbetet far fullt genomslag. Med Frank Dandy inkluderat starks Idnsamhetsprofilen ytterligare. Framat blir det darfér framfor allt viktigt att se om
den hégre proformaresultatnivan kan bibehallas och successivt férbéttras.

Tillvéxt och I6nsamhet per segment

Mogna bolag

The
TRENDCARPET @Kw,

—~
ISBJORN #‘ Bread & Boxers

Nettoomséttning: 133,4 (97,0)
Tillvaxt y-o-y: 37,5%

EBITDA: 15,6 MSEK (2,9)
EBITDA-marginal: 11,7 % (2,9)
Andel av foérséljning: 77,0 % (71,4)

De mogna bolagen stod fér den klart starkaste utvecklingen i Q2. P& proformabasis, dar Frank Dandy
inkluderas, 6kade nettoomsattningen med 37,5 % till 133,4 MSEK (97,0), medan EBITDA steg till 15,6 MSEK
(2,9), motsvarande en marginal om 11,7 % (2,9). Trendcarpet, Frank Dandy, KitchenLab och Bread & Boxers
vaxte samtliga med over 25 % under kvartalet. Segmentet stod fér 77,0 % (71,4) av koncernens
proformaforsaljning.

Utvecklingen &r bred i den mogna delen av portfoljen. Ledningen lyfter bland annat sortimentsarbete, digital
marknadsforing och geografisk expansion som viktiga verktyg for att fortsatta utveckla bolagen. Rénnberg
betonar samtidigt att "mogna” inte betyder fardigutvecklade verksamheter, utan bolag dar den operativa
grunden &r pa plats och fokus kan ligga pa Iénsam tillvéxt. Frank Dandy férstérker denna del av portféljen
ytterligare och skapar nya mojligheter till synergier inom bland annat ink&p.

Tillvéxt/Integration
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Nettoomséttning: 37,8 MSEK (36,8)
Tillvéxt y-0-y: 2,7 %

EBITDA: -0,3 MSEK (-1,1)
EBITDA-marginal: neg. (neg.)

Andel av forséljning: 21,8 % (27,1)

Tillvéxt & Integration 6kade forsaljningen med 2,7 % till 37,8 MSEK (36,8), medan EBITDA forbattrades till -0,3
MSEK (-1,1). Segmentet stod for 21,8 % (27,1) av proformaforsadljningen. GetCamping, Reforma och Tanrevel
visar enligt bolaget en successivt forbattrad resultatutveckling, men integrationsarbetet har tagit langre tid an
véntat och full effekt véntas forst mot slutet av aret.

Den begransade tillvéxten bdr dven ses mot bakgrund av integrationsarbetet. Fokus har legat pa bland annat
lager och logistik, plattformar, sortiment och kostnadsstruktur, samtidigt som trafikdrivande marknadsféring
hallits tillbaka tills den operativa grunden &r pa plats. Merparten av de stoérre férdndringarna uppges nu vara
genomférda, vilket bor skapa béattre férutsattningar fér bade tillvéxt och Idnsamhet under H2. Fér Online
Brands blir ndsta viktiga steg att visa att dessa bolag successivt kan ta steget 6ver till den mogna delen av
portfoljen.

Startups
Fictorine: Aeren
WALLNEST

Nettoomséttning: 2,1 MSEK (2,1)
Tillvaxt y-o-y: -2,2 %

EBITDA: 0,0 MSEK (-0,2)
EBITDA-marginal: 0,0% (neg.)
Andel av férséljning: 1,2 % (1,5)

Startups ar fortsatt ett mycket litet segment. Férsaljningen uppgick till 2,1 MSEK (2,1), medan EBITDA
férbattrades till omkring noll fran -0,2 MSEK. Segmentet stod fér endast 1,2 % (1,5) av proformaférséljningen
och har dérmed begransad paverkan pa koncernens resultat. Har ingar bland annat Wallnest, som lanserades
under 2026 med fokus pa tapetférsaljning online. Segmentet &r framst en Idngsiktig tillvaxtoption, medan
koncernens kortsiktiga vardeskapande fortsatt drivs av de mogna bolagen och férbattringarna inom Tillvaxt &
Integration.
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Kassaflédet féljer sdsongsmdnstret och nettoskulden minskar

Online Brands kassafléden préglas av en tydlig sésongseffekt, dar kapital normalt binds under det férsta halvaret och frigérs under det andra. Under H1 byggs
lager upp infér hdstens och vinterns forsaljningsperioder, medan den hogre forsaljningen under H2 successivt frigor rérelsekapital. | Q2-intervjun pekade
Rénnberg framfér allt ut Trendcarpet, Isbjérn och Bread & Boxers som bolag dar lagerbindningen &r tydlig. Frank Dandy har en ndgot annorlunda sdsongsprofil,
vilket enligt ledningen bér bidra till att jdmna ut koncernens kassafléde ndgot éver aret.

Ménstret var tydligt dven i Q2'26. Kassaflédet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rorelsekapital férbattrades till 1,9 MSEK (-3,5), medan
férandringar i rérelsekapital belastade kassaflédet med 15,4 MSEK. Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick ddrmed till -13,6 MSEK (-9,0). Fér H1'26
uppgick kassaflddet fran den I6pande verksamheten till -29,7 MSEK (-27,4), varav férandringar i rérelsekapital uppgick till -34,8 MSEK (-23,3). Den operativa
kassagenereringen fére rérelsekapital har alltsa forbattrats, men motverkas fortsatt av den sédsongsmaéssiga kapitalbindningen.

Pa proformabasis, inklusive Frank Dandy, uppgick kassaflédet frén den I6pande verksamheten till -1,3 MSEK (2,0) i Q2'26 och -20,5 MSEK (-22,4) under H1.
Ledningen raknar med en betydligt starkare kassaflddesutveckling under andra halvaret i takt med att lager frigérs och koncernen gar in i drets sdsongsmassigt
starkare férséljningsperiod. Investeringsbehovet i den I6pande verksamheten &r samtidigt 1dgt. Under Q2'26 genomférdes inga materiella investeringar, jamfort
med 1,1 MSEK ret fére, medan investeringarna under H1 uppgick till 1,9 MSEK. Kassaflédet paverkas ddrmed framst av den operativa Iénsamheten och
forandringar i rorelsekapital snarare an av ett stort [6pande investeringsbehov.

Kassafldde fran den [6pande verksamheten, 2022-2026 Justerat fritt kassaflode och justerat EBITDA, 2024-2026
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Den rapporterade finansiella stdllningen, exklusive Frank Dandy, starktes under kvartalet. Per den 30 juni 2026 uppgick eget kapital till 218,0 MSEK (164,9) och
likvida medel till 11,7 MSEK (8,3). Nettoskulden minskade till 24,1 MSEK (43,4), fran 35,9 MSEK vid utgadngen av Q1'26. Rullande tolv manaders EBITA, exklusive
Frank Dandy, uppgick till 26,6 MSEK, vilket innebdr en nettoskuld motsvarande cirka 0,9x R12 EBITA, jamfort med cirka 1,3x efter Q1. Genomsnittlig nettoskuld
under Q2 uppgick till 30,7 MSEK.

Balansrakningen per den 30 juni inkluderar dock inte Frank Dandy, eftersom tilltradet skedde den 1juli. Den rapporterade nettoskulden om 24,1 MSEK ska darfér
inte tolkas som den nya koncernens nettoskuld efter forvarvet. Den initiala kontanta kopeskillingen uppgick till 43,2 MSEK, medan Online Brands i slutet av juni
tog in cirka 31,6 MSEK genom en riktad emission. Nagon proforma nettoskuld efter transaktionen redovisas inte i Q2-rapporten. Det finansiella
handlingsutrymmet &r fortsatt relativt gott. Tillgénglig likviditet inklusive outnyttjad checkrakningskredit uppgick till 47,7 MSEK (33,7) vid kvartalets utgang.
Darutover redovisas ett Covidstdd om 2,8 MSEK, som slutbetalas under 2028, samt kvarvarande tilldggskdpeskillingar om totalt 3,7 MSEK, som slutbetalas under
2027.

H1 praglas darmed fortsatt av svag kassakonvertering till foljd av rorelsekapitaluppbyggnaden, men den operativa kassagenereringen fore rorelsekapital har
forbattrats och nettoskulden minskat sekventiellt. Under H2 blir det framfor allt viktigt att félja om den uppbyggda rorelsekapitalbindningen frigdrs i takt med
den sdsongsmassigt hogre forsaljningen.

Redovisad nettoskuld, utveckling 2024-2026 Varulager i relation till nettoomséttning
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Kalqyl

Véardering
Key stats
Antal aktier* 289 Borsvarde (MSEK)* 4315
Aktiekurs (SEK) 14,95 Nettoskuld (MSEK) 24,1
Enterprise value (MSEK) 455,6

*Efter emission

Rullande 12 m&nader

Nettoomséttning 528,5 MSEK EV/S 0,9
EBITDA 27,8 MSEK EV/EBITDA 16,4
EBITDA, proforma 51,4 MSEK EV/EBITDA proforma 8,9
EBITA 26,6 MSEK EV/EBITA 17,1
Adj. EBITA 31,6 MSEK EV/adj. EBITA 14,4
Historiskt snitt

P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Snitt 3 ar 0,8 21,4 neg. neg.
Snitt 5 ar 14 27,8 40,9 neg.
Snitt 7 ar 11 19,5 29,2 neg.

Kélla: Borsdata

Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
58,3% 5,9% 11% neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
2,5% neg. neg. neg.

Kélla: Bdrsdata
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Peers

| var relativvérdering av Online Brands har vi analyserat ett urval nordiska e-handelsbolag fér att sitta koncernens vérdering i ett bredare sammanhang.
Jamfoérelsen omfattar bade nischade digitala varumérkesplattformar och mer traditionella e-handelsaktérer, vilket ger en relevant bild av konkurrenslandskapet
och de varderingsmultiplar som praglar sektorn.

En viktig aspekt i jamfdrelsen ar att Online Brands och exempelvis Vuxen Group redovisar enligt K3, medan flertalet redovisar enligt IFRS. K3 innebar att goodwill
skrivs av linjart over en bestamd tidsperiod. Detta belastar EBIT i stérre utstrackning jamfért med IFRS-bolag, dar goodwill i stallet nedskrivningsprovas. Mot
denna bakgrund blir EV/EBITDA det mest rattvisande vérderingsmattet fér peer-jamférelse.

Online Brands vérderas i dagsldget relativt hégt pa rullande tolv manader vid en férsta anblick. Detta framst dd Frank Dandy-férvarvet i nuldget inte ses i
siffrorna. Ser vi istéllet till proforma EBITDA R12 s& handlas Online Brands till ungefdr 8,9x EBITDA (inrdknat utspddning fran emissionen), vilket &r Igre &n
medianen. Detta bedémer vi som I&gt, speciellt d& Online Brands uppvisar en stark tillvaxt i jamférelse med peers samt fortsatt har god I6nsamhetspotential
framat.

BHG Group &r den mest relevanta jamfdrelseaktéren sett till affarsmodell. Bade Online Brands och BHG Group bygger sina verksamheter genom att férvarva och
utveckla nischade e-handelsvarumérken med fokus pa synergier, konsolidering och skalbarhet. BHG:s portfélj omfattar bland annat Nordic Nest, Furniturebox,
Svenssons och KitchenTime, bolag som konkurrerar direkt med flera av Online Brands dotterbolag, sdsom Trendcarpet, Reforma och Kitchenlab.

Aven Rugvista utgdr en relevant peer inom jadmfdrelsen. Rugvista verkar inom samma nisch som Trendcarpet och &r ett av fa renodlade, [6nsamma och
bdrsnoterade mattbolag i Norden. Rugvista ar en tydlig referenspunkt for skalbarhet, bruttomarginaler och effektiv digital kundanskaffning i en vertikal dar
Online Brands redan har en stark position genom Trendcarpet. Enligt vara estimat omsatte Trendcarpet cirka 220 MSEK under 2025 och gjorde cirka 23-25
MSEK i EBITDA. Appliceras Rugvistas multipel (12,6x EBITDA) pa dessa siffror skulle Trendcarpet enskilt vérderas till cirka 290-315 MSEK, vilket kan séattas i
relation till Online Brands nuvarande bérsvarde om cirka 431,5 MSEK (efter utspadning fran senaste emissionen). | detta rékneexempel skulle det innebéra att
dvriga dotterbolag idag varderas till cirka 117-142 MSEK.

Vi har valt att vérdera Online Brands utifran en multipel om 12x EBITA, en sankning fran tidigare 15x med hansyn till att vérderingarna i sektorn kommit ner.
Multipeln ligger dock ndgot éver varderingsnivaerna fér jamférbara svenska e-handelsbolag, men motiveras av Online Brands hogre tillvaxttakt samt bolagets
starka dgar- och ledningsstruktur. Den historiska snittvarderingen fér Online Brands uppgar till cirka 20x EBITDA 6ver de senaste sju aren, vilket & hégre &n den
multipel vi tilldmpar.

Peer-grupp, bakdtblickande vérdering

Omséttning Bruttomarginal EBITDA
EV/S Tillvaxt EV/EBITDA Tillvaxt
EV R12 Snitt 3&r 3ér R12 R12 Snitt 3&r 3ér

Apotea 7805 1,0 11 7% 27,0% 151 171 31,6%
BHG Group 5402 0,5 0,6 -2,6% 25,5% 7,0 10,6 46,4%
Boozt 9559 11 0,9 3.2% 37,5% 12,3 10,7 10,5%
Bubbleroom 146 0,3 0,2 1,3% 64,7% -40,1 -16,0 221%
CDON 474 1,0 13 -0,8% 83,5% -24.1 -134.1 -195,2%
Desenio 575 0,8 0,9 -10,1% 85,1% 10,2 10,3 -19,8%
Haypp Group 4889 11 0,9 10,6% 19,7% 27,8 21,2 12,7%
Lyko 2537 0,6 0,7 9,4% 421% 9,2 9.1 1,7%
Meds Apotek 433 0,4 0,6 18,1% 27,3% 18,6 30,4 41,2%
Nelly Group 124 0,8 0,8 26,2% -23,6 -18,5
mResell 1031 0,8 12 54% 54,7% 53 79 47, 7%
Pierce Group 644 0,3 0,3 6,1% 42,3% 73 72 63,0%
Revolutionrace 1290 1,6 15 54% 64,3% 10,8 1.2 7,0%
RugVista 5463 2,7 2,6 9,0% 70,5% 12,6 12,5 11,0%
SwedenBuyersClub 128 0,8 0,7 29.2% 35,9% 89,4 40,3 29,6%
Sdder Sportfiske 14 0,5 0,7 3,5% 39,4% 8,5 11 -0,2%
Vuxen Group 277 11 0,8 8,0% 61,5% 12,0 9,8 22,9%
Medel 2685 0,8 0,8 4,8% 46,1% 2,8 -2,5 6,6%
Median 1031 0.8 0,9 5,4% 42,1% 9,2 10,3 17,4%
Online Brands 456 0,9 0,9 20,7% 58,3% 16,4 16,1 25,3%

Underlag for estimat

Vdéra estimat baseras pa den nuvarande verksamheten samt antagandet att Frank Dandy konsolideras fran Q3'26 och fortsatter utvecklas starkt. Fér NTM réknar
vi med en tillvaxt om cirka 20 % for Frank Dandy jamfért med perioden Q2'25-Q1'26. Det bedémer vi som rimligt mot bakgrund av att bolaget vaxte med 6ver 25
% i Q2'26 och redan infor férvarvet hade uppvisat en tydlig acceleration i bade tillvdxt och I6nsamhet.

Fortsatta férvérv &r en central del av Online Brands strategi. | vara estimat antar vi dérfor ett ytterligare férvarv som konsolideras under Q1'27, med en arlig
omsattning om 100 MSEK och en EBITA-marginal om 10 %. Antagandet ligger ndra den profil Ronnberg beskrivit fér den typ av mer mogna bolag Online Brands
primért séker, omkring 50-150 MSEK i omséttning och cirka 10 % marginal. Det &r dock vart eget estimatantagande och ska inte ses som nagon guidning fran
bolaget.

Darutdver raknar vi med fortsatt god organisk tillvaxt i den befintliga portféljen. | Q2-intervjun beddmde Rénnberg att en I6nsam organisk tillvaxt omkring 15-20
% ar ett mer realistiskt spann dver tid. Férutsattningarna stéds av den starka utvecklingen i de mogna bolagen, samtidigt som GetCamping, Reforma och
Tanrevel bér kunna bidra mer nér integrationsarbetet far fullt genomslag och fokus successivt kan flyttas mot trafik, kundanskaffning och kommersiell tillvaxt. Vi
véljer att vdrdera Online Brands pa EBITA, vilket ger en mer réttvisande bild av den operativa [6nsamheten eftersom koncernen redovisar enligt K3 och Iépande
skriver av goodwill. Vid ber&kningen av EV-multiplarna utgar vi fran genomsnittlig nettoskuld i Q2 och justerar fér emissionen, kdpeskillingen och
tilldaggskdpeskillingarna. | avkastningsberdkningen tar vi dven hansyn till framtida kassagenerering och normaliserar nettoskulden for rérelsekapital for att
minska effekten av koncernens tydliga sdsongsvariationer.
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Estimat f6r 2026E och 2027E

Kalqyl

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 301,1 365,2 469,9 648,9 912,6
% y-o-y 50% 21.3% 287% 38,1% 40,6%
- varav organiskt (inkl Tanrevel & Reforma) n/a n/a n/a 22,6% 13,3%
-varav foérvérv n/a n/a n/a 15,5% 27,3%
Ovriga rorelseintakter 14,5 2,7 6,0 3,6 4,6
Summa intékter 315,6 367,9 475,9 652,5 917,2
EV/S 16 13 70 08 05
Kostnad sélda varor -19,3 -141,3 -205,5 -260,2 -362,1
Bruttoresultat 196,3 226,7 270,5 392,3 555,1
Bruttomarginal 65,2% 62,1% 57,6% 60,5% 60,8%
% y-o-y 17,1% 15,4% 19,.3% 45,0% 415%
Rorelsekostnader -182,6 -204,5 -251,4 -344,3 -476,7
% y-o-y 7,7% 12,0% 23,0% 37,0% 38,4%
EBITDA 13,8 22,2 19,0 48,0 78,5
EBITDA-marginal 4,6% 6,1% 4,1% 7,4% 86%
% y-o-y 535,5% 612% -14,3% 152,0% 63,6%
EV/EBITDA 35,8 22,2 259 10,3 6,3
Avskrivningar, materiella 1,2 -0,7 -1,0 1.4 -2,0
EBITA 12,6 215 18,0 46,6 76,5
EBITA-marginal 4,2% 5,9% 3,8% 7.2% 8,4%
% y-o-y 768,7% 70,8% -16,0% 158,4% 64,2%
EV/EBITA 39.2 23,0 27,4 10,6 6,4

Nedan visar vi varderingen inklusive kassauppbyggnad samt justerat for férvarvet av Frank Dandy. Eftersom estimatperioderna avslutas i Q4, da nettoskulden
normalt &r sdsongsmassigt 1ag efter frigérande av rérelsekapital, normaliserar vi nettoskulden fér att ge en mer réttvisande bild av den underliggande
skuldsattningen. Darutdver justerar vi for den riktade emissionen, kvarvarande tilldggskdpeskillingar och évriga transaktionseffekter.

FCF 60,0* 54,9
FCF/EBITDA konvertering 119,5% 70%
Nettoskuld justerat fér kassauppbyggnad -35,9 -60,1
Forvarv 42,6 50,0
Emission -31,6 0
Tilldaggskopeskilling 19,7 6,0
Roérelsekapital 35,0 40,0
Adj. Nettoskuld 29,8 35,9
EV justerat for nettoskuld och transaktioner 461,3 467,4
Justerat EV/EBITA 9,9 6,1
*60,0 MSEK avser FCF fér 03'26 och Q4'26

Nedan visas potentiell avkastning fér 2026E och 2027E vid en vardering om 12x EV/EBITA.
EV/EBITA-multipel 12x 12x
EBITA 46,6 76,5
Enterprise value 558,7 917,6
Adj. Nettoskuld 29,8 35,9
Bdrsvarde 528,9 881,7
Pris per aktie 18,3 30,5
Uppsida 22,6% 104,3%
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Kvartalsestimat, 2025-2026

2025 2026

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3E Q4E
Nettoomsé&ttning 96,8 98,1 122,6 149,9 129,7 126,3 180,5 212,4
Tillvéxt, y-o-y 19,1% 25,9% 35,6% 29,1% 34,0% 287% 47,2% 41,7%
Summa intdkter 100,7 98,6 1259 151,2 130,4 126,9 181,5 213,6
KSV -37,5 -46,8 -55,7 -60,7 -50,1 -54,2 -71,8 -84,1
Bruttovinst 59,3 51,3 66,9 90,5 80,3 727 109,7 129,5
Bruttomarginal 61,8% 52,8% 57,2% 59,9% 61,9% 57,6% 60,4% 60,6%
Rorelsekostnader -58,3 -52,6 -59,2 -78,7 74,4 -68,6 -91,8 -109,5
EBITDA 4,3 -47 10,7 10,5 59 41 17,9 20,0
EBITDA-marginal 4,4% -4,8% 87% 7,0% 45% 32% 9,9% 9,4%
Avskrivningar materiella -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4
EBITA 41 -49 10,5 10,1 55 39 17,5 19,6
EBITA-marginal 42% -5,0% 86% 6,7% 4,2% 3,1% 9,7% 9,2%

Historiska kvartalssiffror kan avvika fran senare omrédknade jémforelsetal i bolagets efterfdljande rapporter.

Disclaimer
Kalqgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstalits utifran kéllor 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.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej héllas ansvariga fér 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. Kalgy! har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstalla oberoende
och fértroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

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