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Nettoomsattningen i Q3’26 uppgick till 175,6 MSEK (122,6), motsvarande en tillvaxt om 43,2 %. Exklusive
Frank Dandy, som konsolideras fran den 1 juli, uppgick den organiska tillvaxten till 12,6 %. Bruttomarginalen
starktes till 59,8 % (54,6) och EBITDA 6kade med 79 % till 19,2 MSEK (10,7), motsvarande en marginal om
10,9 % (8,7). EBITA uppgick till 18,6 MSEK (10,5), utan paverkan fran engangsposter. Omsattningen blev 2,7 %
lagre an vart estimat, medan justerat EBITA var 6,3 % hogre &n vantat. Med Frank Dandy inkluderat uppgéar
koncernens proformaomséttning pa rullande tolv manader till cirka 697 MSEK och EBITDA till 60,2 MSEK,
motsvarande en marginal om 8,6 %.

Frank Dandy 6ver forvantan och tydligt underliggande marginallyft

Frank Dandy bidrog med 37,6 MSEK i omséttning och positiv EBITDA under sitt férsta kvartal i koncernen. | var
intervju uppgav ledningen att verksamheten gar langt dver férvantan, bade férsaljnings- och
lbnsamhetsmassigt, efter ett omfattande arbete med varumarket, en bredare produktportfélj, nya
kundgrupper och fler férsaljningskanaler. Ledningen prioriterar att utveckla det som redan fungerar pé
befintliga marknader, medan internationell expansion ger ytterligare mojligheter pa sikt. Aven den befintliga
portfoljen utvecklas starkt. EBITDA exklusive Frank Dandy 6kade med 6ver 50 % jamfort med Q3’25. Enligt
ledningens genomgang kom cirka 4,6 procentenheter av bruttomarginallyftet om 5,2 procentenheter fran
befintliga bolag, framst genom battre inkdp, stoérre andel egna varumérken och lagre kampanjtryck.
Ledningen bedomer att en bruttomarginal kring 60 % &r hallbar. Nya Al-relaterade verktyg har dessutom

forbattrat marknadsfoéringseffektiviteten ggnom mer detaljerad styrning av produkter, marknader och kanaler.

Mogna bolag driver utvecklingen, integrationsbolagen behdver visa resultat

P& proformabasis 6kade de mogna bolagens forsaljning med 26,9 % till 407,3 MSEK under januari—
september, medan EBITDA mer &n fordubblades till 53,9 MSEK (20,2), motsvarande en marginal om 13,2 %.
Frank Dandy och Trendcarpet lyfts sarskilt fram, dven om utvecklingen enligt ledningen &r stark i merparten
av de mogna bolagen. Tillvaxt/Integration utvecklas mer gradvis, med en forséaljningsékning om 3,2 % och
of6érandrad EBITDA om -1,8 MSEK under samma period. Avmattningen i koncernens organiska tillvaxt fran
17,8 % i Q2till 12,6 % i Q3 hanfors enligt ledningen helt till denna grupp, dar marknadsforingen medvetet
hallits tillbaka for att prioritera ldnsamhet och slutfora integrationen. Marknadsinsatserna har nu borjat 6ka
igen. Forbattringar vantas under Q4, men tyngdpunkten har forskjutits mot Q1°27. Enligt ledningen &r bolagen
lonsamma pa run rate-basis, medan kostnader for redan fattade beslut fortfarande belastar resultaten.
GetCamping, Reforma och Tanrevel erbjuder darmed fortsatt resultatpotential, men férbattringen behover
ocksa bli synlig i de redovisade siffrorna.

Outlook

Vibedémer att Q3 ger tydligare stod for koncernens férmaga att kombinera tillvaxt med hogre lonsamhet.
Ledningen beskriver en positiv start pa Q4. Vi raknar med en EBITDA-marginal om 11,2 % i Q4’26E och 10,0 %
for heléret 2027E, i nivd med bolagets marginalmal. Estimaten bygger pé att integrationsbolagen forbattras
och att férsaljningen kan véaxa snabbare an rorelsekostnaderna. Kassaflodet blir ocksa centralt under arets
avslutning. Lageruppbyggnaden belastade kassaflodet fran den lopande verksamheten, som uppgick till -4,4
MSEK (2,0) i Q3. Ledningen beskriver lagret som halsosamt och har hoga férhoppningar om att nd minst
fjolarets proformakassaflode fran den lopande verksamheten om 57,8 MSEK i Q4. Vi raknar med ett fritt
kassaflode efter investeringar om 60 MSEK. Nettoskulden om 60,3 MSEK motsvarar cirka 1,0x proforma
EBITDA och ger utrymme for fortsatta forvarv. | vara estimat antar vi ett forvarv med tilltrade den 1 januari
2027, en drsomsattning om 100 MSEK och en EBITA-marginal om 8 %. Bade affaren och tidpunkten &r véra
antaganden. Eftersom aktien handlas néra vart motiverade varde fér 2026E, cirka 20,1 SEK, lagger vi
huvudvikten vid 2027E, dar aktien handlas till cirka 7x EBITA pa vara estimat. Vid var varderingsmultipel om
12x EBITA uppgar det motiverade vardet till cirka 36,2 SEK per aktie, motsvarande en potentiell uppsida om
cirka 86 % fran 19,50 SEK. Det forutsatter fortsatt organisk tillvaxt, att forvarvet genomfors och att
forbattringen i integrationsbolagen och lagerfrigérelsen realiseras.

VD Magnus Skoglund
Styrelseordférande David Ronnberg
Lista First North
Ticker OBAB
Aktiekurs (SEK) 19,50
Antal aktier (Miljoner)* 28,9
Borsvarde (MSEK)* 562,8
Nettoskuld (MSEK) 60,3
EV (MSEK)* 623,1
Insideragande 56,4%
Nasta rapport 2027-02-12
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling senaste 12 ménader
Nettoomséttning 301,1 365,2 469,9 653,2 927,8
Tillvéxt y-o-y 5,0% 21,3% 28,7% 39,0% 42,0%
- varav organiskt n/a n/a n/a 20,4% 13,0%
- varav forvéarv n/a n/a n/a 18,6% 29,0% N
Summa intékter 315,6 367,9 475,9 656,5 931,8
EV/S 2,1 1,7 1,3 1,0 0,7
Bruttoresultat 181,9 224,0 264,4 389,2 559,6 aL
Bruttomarginal 60,4% 61,3% 56,3% 59,6% 60,3%
Tillvéxt y-o-y 8,5% 23,1% 18,1% 47,2% 43,8%
Rorelsekostnader -182,6 -204,5 -251,4 -338,4 -470,8 Onine Brands Nordic OMXS30
Tillvéxt y-o-y 7,7% 12,0% 23,0% 34,6% 39,1%
Materiella avskrivningar -1,2 -0,7 -1,0 -1,8 -2,0
EBITA 12,6 21,5 18,0 52,3 90,8 Kursutveckling % 1m 3m 12m
EBITA-marginal 4,2% 5,9% 3,8% 8,0% 9,8% Online Brands +8,3 +63,2% +49,4
EV/EBITA 49,5 29,0 34,6 11,9 6,9
Justerat EV/EBITA n/a n/a n/a 11,7 6,7

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

Online Brands Nordic &r en snabbvéxande e-handelskoncern noterad pa Nasdaq First North Growth Market. Bolaget utvecklar befintliga verksamheter, bygger nya varumarken organiskt och
genomfor strategiska forvarv av ldnsamma 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 framgéngsrika e-handelsbolag. Detta stéarker
formagan att identifiera, férvarva och utveckla nya bolag.

Online Brands arbetar enligt en Private Equity-inspirerad modell med aktivt Agande och tydligt fokus pa vardeskapande. Genom central kompetens inom marknadsforing, logistik och teknik skapas
synergier mellan portféljbolagen. Fokus ligger pa internationell expansion, 6kad andel egen e-handel, storre inslag av egna varumarken med hogre bruttomarginal samt datadriven marknadsforing.
Strategin har lagt grunden for en skalbar koncern som kombinerar organisk tillvaxt med vardeskapande forvarv. Flera dotterbolag befinner sig i tidig expansionsfas, vilket ger fortsatt potential till
tillvaxt och férbattrad lonsamhet framover.

Investeringscase Motargument

1. Ledning och styrelse med bevisad férmaga och tydliga incitament 1. Hard konkurrens och strukturell prispress

Styrelse och &gare har lang erfarenhet av e-handel, konsumentbolag, kapitalallokering och E-handeln ar fragmenterad och konkurrensutsatt, med nischaktorer, globala

forvarv, och flera ledande personer ar betydande aktieagare. Det ger starka incitamenti en marknadsplatser och lagprisaktorer. Hardare konkurrens eller andrade

modell dar vardet skapas genom att identifiera, forvarva och utveckla bolag. konsumentbeteenden kan pressa tillvaxt och marginaler och krdva mer marknadsféring.
2. Skalbar plattform foér nischade e-handelsbolag 2. Integrationsrisk ar en central del av modellen

Forvarvade bolag utvecklas med gemensam kompetens inom digital marknadsféring, SEO, Nya verksamheter, system och organisationer ska integreras [6pande. Lagerflyttar,
logistik, IT, ekonomi och sourcing. Nar fler bolag delar centrala funktioner fordelas plattformsbyten och kostnadsanpassningar kan dra ut pé tiden och tillfalligt pressa
kostnaderna pa en stérre omséttningsbas, vilket ger potential for operationell havstang. forsaljning och lonsamhet, och flera parallella processer belastar den centrala

. . S i organisationen.
3. Betydande utvecklingspotential i befintlig portfélj

Forsaljning och lonsamhet kan lyftas dven i befintliga bolag genom geografisk expansion, 3. Rorelsekapitalbehov och sé@songsvariationer

béattre marknadsféring, fler egna produkter och effektivare inkop. Bolagen befinner sigiolika Modellen binder kapital i lager och ger tydliga sdsongsvariationer i kassafléde och
mognadsfaser, sé resultatbidraget kan komma bade fran etablerade och nyare nettoskuld. Blir forséljningen svagare an vantat kan kapitalbindningen 6ka och begréansa
verksamheter. utrymmet for nya forvarv.

4. Attraktiv nisch for fortsatt férvarvsdriven tillvéxt 4. Férvarvsstrategin kréver kapital och disciplin

Fokus ligger pa e-handelsbolag som &r for sma for traditionell private equity men har en Tillvaxten bygger till stor del pa fortsatta férvarv, som kréver bankfinansiering, kassaflode
bevisad affarsmodell. Ménga har starka nischpositioner men begransade resurser for eller nytt kapital och darmed innebér risk for hogre skuldsattning eller utspadning.
expansion och centrala funktioner, dar Online Brands plattform kan bidra till nasta steg. Vardeskapandet férutsatter ocksa disciplin kring férvarvspriset.

5. Flera kompletterande tillvéixtben 5. Okad operativ komplexitet nar koncernen véxer

Mogna bolag kan véxa organiskt och generera kassaflode, nyare forvarv utvecklas genom Fler varumarken, marknader, kanaler och system 6kar komplexiteten. Om organisation, IT,
integration och nya bolag kan adderas genom forvarv eller byggas organiskt i narliggande logistik och styrning inte utvecklas i takt med koncernen kan skalférdelarna utebli och
nischer. Det minskar 6ver tid beroendet av enskilda férvéarv eller bolag. komplexiteten i stallet belasta lonsamheten.

Stark tillvéxt och forbattrad lonsamhet i kvartalet
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Alla belopp i MSEK.

Utfall vs estimat

Online Brands rapporterade en nettoomsattning som var 2,7 % lagre &n véra estimat, till fljd av en nagot lagre tillvéxt &n véantat. Bruttomarginalen var ocksa négot
svagare an estimerat, 59,8 % mot vantade 60,2 %, men relativt i linje. Lagre rorelsekostnader an véantat gjorde dock att justerat EBITA inkom 6,3 % 6ver vart estimat, 18,6
MSEK mot vantade 17,5 MSEK. Kvartalet var darmed négot svagare an vantat p4 omsattningen men starkare pé resultatniva, med en justerad EBITA-marginal om 10,6 %
mot vantade 9,7 %.

Utfall vs estimat Q3'26

Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 175,6 180,5 -2,7%
Tillvéxt y-o-y 43,2% 47,2% -4,0pp
Bruttovinst 105,0 108,7 -3,4%
Bruttomarginal 59,8% 60,2% -0,4pp
Rorelsekostnader -86,5 -91,8 -5,8%
Adj. EBITA 18,6 17,6 +6,3%
Adj. EBITA-marginal 10,6% 9,7% +0,9pp

Alla belopp i MSEK.
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Organisk tillvéxt om 12,6 % och Frank Dandy lyfter koncernen

Nettoomséttningen i Q3’26 uppgick till 175,6 MSEK (122,6), motsvarande en tillvaxt om 43,2 %. Frank Dandy, som konsolideras frdn den 1 juli, bidrog med 37,6 MSEK, att
jamféra med ett kvartalssnitt om cirka 30 MSEK under Q2’25-Q1°26, vilket indikerar att den starka utvecklingen infor forvarvet har hallit i sig. Exklusive Frank Dandy
uppgick den organiska tillvaxten till 12,6 %, en avmattning fran 17,8 % i Q2’26. GetCamping, Reforma och Tanrevel omsatte tillsammans cirka 25 MSEK i kvartalet. Egen e-
handel 6kade med 38,4 % till 132,0 MSEK (95,4). For januari-september uppgick nettoomsattningen till 431,5 MSEK (317,5), motsvarande en tillvaxt om 35,9 %.
Proformaomséttningen pa rullande tolv manader uppgér till cirka 697 MSEK, upp frén cirka 675 MSEK efter Q2.

Den starkaste utvecklingen syns fortsatt i de mogna bolagen, dér Trendcarpet, KitchenLab, Bread & Boxers, Isbjérn och Frank Dandy ingar. Segmentets
proformaforsaljning kade med 26,9 % till 407,3 MSEK (321,0) under januari-september. Ledningen lyfter sortimentsarbete och digital marknadsfoéring som viktiga
drivkrafter och ser potential att applicera samma arbetssatt pé fler bolag i portféljen.

Inom Tillvaxt/Integration &r utvecklingen mer gradvis, med en proformaférséaljning som 6kade med 3,2 % till 97,4 MSEK (94,3) under januari-september. Trafikdrivande
marknadsforing har hallits tillbaka under integrationsarbetet, men enligt vd syns nu konkreta framsteg, och ledningen har tidigare rdknat med en tydligare forbattring
under framfor allt Q4. Startup-segmentet, med Victorins, Alla Fréer och nylanserade Wallnest, ar fortsatt litet med en proformaférsaljning om 6,2 MSEK (6,1).

I vér intervju i samband med rapporten forklarade styrelseordférande David Ronnberg och CFO Mattias Haraldsson att avmattningen i den organiska tillvaxten, fran 17,8
% i Q21till 12,6 % i Q3, helt kan hanfoéras till Tillvaxt/Integration. Dar har bolaget medvetet dragit ned pd marknadsaktiviteter och kampanjer fér att prioritera bruttomarginal
och ldnsambhet, eftersom det enligt ledningen inte &r vart att driva tillvaxt innan ldnsamheten &r pé plats. Integrationsarbetet beskrivs nu vara i slutskedet och bolagen
vantas vara helt redo under Q4, med forbattringar i bade forsaljning och lonsamhet redan i Q4 men framfor allt fran Q1°27. Tidsplanen har déarmed forskjutits nagot. | var
Q2-intervju talade ledningen om en forbattring under Q3 och framfor allt Q4, medan det fulla genomslaget nu i forsta hand vantas under Q1°27. Marknadsinsatserna har
redan justerats upp igen, och enligt ledningen var utvecklingen god i september och har fortsatt in i oktober. Bolagets manadsdata, dar samtliga bolag ingar pa
proformabasis, illustrerar forloppet. Tillvaxten toppade pa 34,1 % i maj och 27,0 % i juni, foll till 19,3 % i juli och 10,6 % i augusti nar marknadsforingsgraden sanktes, och
vande upp till 20,4 % i september. Hittills i &r uppgér den proforma organiska tillvaxten till 21,2 %, jamfort med cirka 6 % for heléret 2025 pa jamforbar basis. Samtidigt har
ledningen fattat beslut om att nedprioritera startup-segmentet. Alla Froer och Wallnest ska fasas ut, medan Victorins blir kvar, vilket frigor fokus till de mogna bolagen och
Tillvaxt/Integration.

Nettoomséattning, kvartalsvis Tillvéxttakt y-o-y, kvartalsvis
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Alla belopp i MSEK.

Frank Dandy paverkar dven kanal- och segmentmixen. Egen e-handel stod for 75,2 % (77,9) av nettoomsattningen, aterforsaljare fér 19,3 % (16,5) och butik for 5,5 % (5,6).
Varumarkesbolagen 6kade sin andel till 39,8 % (24,3), framst till f6ljd av Frank Dandy, medan Online retail/retail stod for 60,2 % (75,7). Egen e-handel &r alltsa fortsatt
klart dominerande, men exponeringen mot egna varumarken som aven séljs via aterforsaljare har 6kat. Den hoga andelen egen e-handel ger kontroll 6ver kundrelation,
marknadsféring och logistik, och digital marknadsféring ar enligt ledningen en central del av den organiska tillvéxten. Ronnberg uppger att forandrade sdkbeteenden och
Al hittills inte haft ndgon tydlig negativ paverkan pa trafiken. Al anvands i stallet framst for att effektivisera verksamheten och forbattra analysarbetet.

I var intervju beskrev Ronnberg att den forbattrade marknadsforingseffektiviteten framst kommer frén nya Al-relaterade system som gor det mojligt att folja varje produkt
per land, inklusive marginal och marknadsinvestering per kanal, och justera dagligen. Verktygen implementerades under Q1-Q2, dd marknadsféringskostnaderna var
forhéjda medan systemen stélldes in, och fungerade val forst under Q3. Ledningen raknar med att effektiviteten bestar i Q4 och framat, men avser samtidigt att 6ka
marknadsinsatserna nagot for att lyfta tillvaxten. Den forbattrade effektiviteten ska darfor inte tolkas som att marknadsféringens andel av forséljningen nodvandigtvis
ligger kvar pa Q3-nivan. Rénnberg betonar att Al-verktygen i sig inte ar unika, utan att skillnaden snarare ligger i det langsiktiga arbetet med bolagen. Trendcarpet omsatte
exempelvis cirka 20 MSEK 2017, att jamfora med cirka 220 MSEK under 2025, och har under senare ar kombinerat en mer utvecklad digital marknadsforing med mer
offensiva inkop.

Q3’26 visar en fortsatt god organisk tillvaxt. Ronnberg har tidigare bedomt att omkring 15-20 % ar ett realistiskt spann for ldnsam organisk tillvaxt 6ver tid, men betonat att
lénsamheten vager tyngre an tillvaxttakten, vilket ligger i linje med kvartalets kraftiga marginallyft.

Organisk tillvéxttakt y-o-y, kvartalsvis Egen e-handel omséttning och tillvaxt, kvartalsvis
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Fakta: Foérvarvet av Frank Dandy

1060 1108

Verksamhet: Svenskt varumarke med rotter fran 2003, framst inom underklader men &ven strumpor, badklader och
leisurewear for dam, herr och barn.

Forséljning: Egen e-handel, marketplaces och aterférséljare, med Sverige och évriga Norden som huvudmarknader.
Séljare: Frank Dandy Holding, med investmentbolaget Rite Ventures som huvudagare.
Tilltréde: 1 juli 2026. Konsolideras frdn och med Q3’26 och ingdr i segmentet Varumarke bland de mogna bolagen.

Koépeskilling: 42,6 MSEK kontant, justerat for nettoskuld och normalt rérelsekapital. Tilliggskopeskillingar kan utgéd med
hogst 10 MSEK for resultataret 2026 och hogst 6 MSEK for resultataret 2027.

2021 2022 2023 2024 2025

Vérdering: Cirka 2,7x EBITA R12 vid forvarvstillfallet och omkring 3,7x vid maximal tillaggsképeskilling.
Finansiering: Riktad nyemission om 3,16 miljoner aktier & 10 SEK, totalt cirka 31,6 MSEK, samt egna medel och l&n. Nettoomséttning mmmmmmmm EBITDA

F
Nyckeltal fore forvérvet: Nettoomséttning 110,8 MSEK och EBITDA 5,9 MSEK 2025, motsvarande en CAGR i omséttningen e EBITDA-marginal D
om cirka 6 % sedan 2021. Under Q2°25-Q1°26 cirka 120 MSEK i nettoomséttning och ett EBITA om 15,8 MSEK.

Frank Dandy 6kar Sverigeandelen, internationell expansion kvar som tillvéxtdrivare

Sverige stod for 57,5 % av nettoomsattningen i Q3’26, jamfért med 49,5 % &ret fére. Europa exklusive Norden stod fér 20,6 % (26,6), 6vriga Norden for 20,5 % (22,2) och
marknader utanfor Europa for 1,5 % (1,7). Den 6kade Sverigeandelen forklaras framst av férvarvet av Frank Dandy, som har merparten av sin forsaljning i Sverige, men
aven GetCamping, Reforma och Tanrevel har en stérre andel av sin forsaljning pd hemmamarknaden. Bolaget framhaller att diversifieringen mellan marknader och
kanaler minskar sdsongsvariationerna och ger en stabil grund for lonsam tillvaxt.

Den internationella utvecklingen ar fortsatt viktig, framfor allt i de storre e-handelsbolagen. Ledningen har tidigare pekat ut Trendcarpets utveckling i bland annat
Frankrike och Storbritannien som en viktig forklaring till tillvéxten i Europa. Nar dessa marknader utvecklas starkt far det ett tydligt genomslag pa koncernen eftersom
Trendcarpet star for en stor del av omsattningen. KitchenLab &r ett annat exempel pd OBAB-modellens framgang, dar verksamheten pa nagra ar gatt fran att
huvudsakligen vara svensk och butiksdriven till en storre andel e-handel och forséljning i tio lander.

Foér 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 ar pé plats. Darefter 6ppnas nya marknader stegvis och marknadsinvesteringarna dkas forst nar bolaget ser
att efterfragan finns. Det innebar att den geografiska expansionen bor kunna fa storre betydelse nér integrationsarbetet nu gar mot sitt slut. Frank Dandy adderar
ytterligare ett bolag med tydlig expansionspotential utanfor sin nuvarande nordiska karna. Forvarvet starker darfor inte bara koncernens storlek, utan 6kar ocksé antalet
verksamheter dar Online Brands kan applicera sin modell for internationell expansion.

I vér intervju beskrev Rénnberg att Frank Dandy hittills har gatt lAngt 6ver férvantan, bade forsaljnings- och lonsamhetsmaéssigt. Det forklaras av ett omfattande arbete
under lang tid, med en forandring av varumarket, en ny kundgrupp, ett bredare sortiment och nya forsaljningskanaler. Nya geografiska marknader, exempelvis Norge, ar
en mojlighet, men ledningen ser i nuléget betydligt mer varde i att bolaget fortsatter arbetet pa befintliga marknader. Det &r en forskjutning jamfort med vid forvarvet, da e-
handel pa nya marknader lyftes som en central mojlighet, och speglar att det som redan fungerar i dag ger mer varde an att springa pa for mycket nytt. Internationell
expansion for Frank Dandy bor darfor ses som en option pé langre sikt snarare &n en drivkraft de narmaste kvartalen.

Geografisk fordelning av intédkter (MSEK) Geografisk fordelning av intékter Q3’26
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Bruttomarginalen lyfter till 59,8 %

Bruttoresultatet i Q3’26 uppgick till 105,0 MSEK (66,9), motsvarande en 6kning om 57 %. Bruttomarginalen steg till 59,8 % (54,6), en forbattring om 5,2 procentenheter
jamfért med foregdende ar och dven en forbattring sekventiellt frdn Q2’26. For januari-september uppgick bruttomarginalen till 59,5 % (55,9), medan nivan pa rullande
tolv mé&nader uppgick till 59,1 %.

Frank Dandy, som nu ingdr i den rapporterade koncernen, bidrar till forbattringen, men som framgar nedan dr merparten av lyftet underliggande. Frank Dandy redovisade
en bruttomarginal om 60,7 % under 2025 och 66,4 % under 2024, och enligt Ronnberg har marginalen hittills under 2026 legat ndgot hogre an under 2025. Vd lyfter
samtidigt den starkare bruttomarginalen, tillsammans med en vasentligt forbattrad marknadsforingseffektivitet, som en av de viktigaste forklaringarna till kvartalets
resultatlyft. GetCamping och Reforma har fortsatt lagre bruttomarginaler an koncernen i 6vrigt, medan Tanrevels hogre margina lprofil bidrar positivt. Bolagen har olika
marginalprofiler och sésongsmonster, vilket gor att koncernens bruttomarginal kan variera mellan kvartalen beroende pa vilka verksamheter som star fér en storre del av
forsaljningen.

Parallellt arbetar Online Brands lopande med den underliggande marginalen genom bland annat sortiment, prissattning, inkdp och sourcing, darimplementering av egna
varumarken ar ett uttalat verktyg for att starka bruttomarginalen. Integrationen av de forvarvade bolagen skapar enligt bolaget &ven mojligheter till synergier och
besparingar inom bland annat inkép. | var Q2-intervju bedémde Mattias Haraldsson att en bruttomarginal for Frank Dandy omkring de historiska nivéerna ar rimlig, med
viss ytterligare potential om en storre andel av forsaljningen kan flyttas mot egen e-handel, som har hogre marginal an B2B.
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I var intervju brét ledningen ned forbattringen om 5,2 procentenheter. Cirka 4,6 procentenheter kommer fran de befintliga bolagens egna marginaler, drivet av battre
inkop, en storre andel egna varumarken och ett generellt lagre kampanijtryck, dar framfor allt Trendcarpet men dven Reforma bidrog starkt. Frank Dandy adderade cirka
0,8 procentenheter, medan mixen mellan bolagen hade en marginellt negativ padverkan om -0,1 procentenheter. Merparten av lyftet ar alltsé underliggande snarare &n en
effekt av forvarvet. Ledningen beddmer att en niva kring 60 % &r héallbar, dven om den kan variera mellan kvartalen beroende p & mix, och att det finns mer att hdmta. Det &r
dock ett langsiktigt arbete med inkdp och sortiment, dar de stérsta férandringarna sker i Tillvaxt/Integration, medan de stérre bolagen framst arbetar med att gradvis 6ka
andelen egna varumarken.

Q3’26 visar darmed en tydlig forbattring av bruttomarginalen, bade jamfért med foregédende ar och sekventiellt. Fortsatt arbete med inkdp, sortiment och sourcing,
forbattringar i integrationsbolagen samt Frank Dandys marginalprofil ger stod for ledningens bedomning att en niva kring 60 % ar hallbar, &ven om den hogre andelen
aterforsaljarforsaljning via Frank Dandy kan verka i motsatt riktning.

Bruttoresultat och bruttomarginal, kvartalsbasis (MSEK)
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Kostnadsbasen 6kar med Frank Dandy
Rorelsekostnaderna, det vill séga Ovriga externa kostnader och personalkostnader, uppgick i Q3’26 till 86,5 MSEK (59,5), varav ovriga externa kostnader om 14,8 MSEK var

hanforliga till Frank Dandy. Ovriga externa kostnader uppgick till 68,0 MSEK (44,8), motsvarande 38,7 % av nettoomsattningen (36,5), medan personalkostnaderna
uppgick till 18,5 MSEK (14,7), motsvarande 10,5 % (12,0). Totalt motsvarade rorelsekostnaderna 49,3 % av nettoomsattningen, jamfort med 48,5 % i Q3’25 och 54,3 % i
Q2’26. Kostnadsandelen var darmed i stort sett oférandrad jamfort med foregdende ar men foll tydligt sekventiellt, vilket framst speglar den sdsongsmassigt hogre
forsaljningen i Q3.

Vd framhaller att effektivare processer gor att koncernen kan hantera stérre volymer utan motsvarande 6kning av personal och 6vriga fasta kostnader, och beskriver det
som en operationell havstang dar 6kad forsaljning ger hogre lonsamhet. Online Brands samordnar bland annat marknadsforing och SEO, ekonomi, logistik och fraktavtal,
medan konsult-, IT- och andra externa kostnader [6pande ses 6ver. Darutéver pagar initiativ for att ytterligare starka kostnadseffektiviteten i samtliga bolag.
Moderbolagets kostnader 6kade nagot. P4 proformabasis uppgick moderbolagets EBITDA till -7,9 MSEK (-6,6) under januari-september. En viktig del av skalbarheten i
modellen ar att koncernen ska kunna vaxa ovanpa denna centrala struktur utan att overhead 6kar i motsvarande takt. | var Q2-intervju bedomde Ronnberg att dagens
organisation kan hantera en betydligt storre koncern och att det i nulaget framst kan behdvas en till tva ytterligare personer inom integration, finans och M&A.

I var intervju bekraftade Ronnberg att den stora férandringen pé kostnadssidan framat &r logistiksatsningen. Fram till dess vantas kostnadsstrukturen, exklusive
marknadsforing, vara i stort sett oférdndrad, och personalkostnaderna ska inte behdva 6ka i takt med forsaljningen. Inom Tillvaxt/Integration ligger dessutom kostnader
kvar i resultatrakningen for beslut som redan fattats, bland annat flytt av lager till centrallagret, personalférandringar och att digital marknadsforing tagits in i egen regi i
stallet for att kdpas externt. Enligt ledningen ar bolagen l6nsamma pé run rate-basis, men de kvarvarande kostnaderna behéver forst arbetas ur resultatrakningen. Det
talar for att segmentets resultat kan forbattras dven utan en kraftig forsaljningsokning.

Q3 visar darmed att kostnadsbasen 6kat i takt med att Frank Dandy konsoliderats, medan kostnadsandelen &r i stort sett oférandrad jamfort med foregdende ar.
Marginallyftet i kvartalet kommer alltsa framst fran bruttomarginalen. Ledningen ser potential att 6ka forsaljningen utan en motsvarande 6kning av de fasta kostnaderna.
Det skulle kunna bli synligt i det sdsongsmassigt starka Q4, och i véra estimat raknar vi med ett visst lyft till en EBITDA-marginal om 11,2 % i Q4’26E och 10,0 % for 2027E.

Kostnadsutveckling, 2025-2026 (MSEK) Kostnader som andel av nettoomsattningen, 2025-2026
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Tydligt ldnsamhetslyft i Q3

EBITA i Q3’26 uppgick till 18,6 MSEK (10,5), motsvarande en marginal om 10,6 % (8,6). Det ar en klar forbattring bade jamfort med foregdende ar och sekventiellt fran 3,9
MSEK och en marginal om 3,1 % i Q2°26. Inga engéngsposter belastade kvartalet, och justerad EBITA uppgick darmed till 18,6 MSEK (10,8). Rérelseresultatet (EBIT)
uppgick till 12,3 MSEK (4,6) och periodens resultat till 9,9 MSEK (1,3), motsvarande 0,34 SEK (0,05) per aktie. For januari-september uppgick justerad EBITA till 28,1 MSEK
(11,5) och pé rullande tolv manader till 37,4 MSEK, jamfort med 28,2 MSEK efter Q2. Resultatforbattringen drevs enligt vd av hogre forsaljning, en starkare bruttomarginal
och en vasentligt forbattrad marknadsforingseffektivitet, samtidigt som Frank Dandy bidrog redan under sitt forsta kvartal. Den rapporterade 6kningen om 79 %
underskattar dessutom forbattringen i verksamheten, eftersom jamférelsekvartalet inneholl mer dvriga rorelseintakter, 3,3 MSEK mot 0,7 MSEK i &r. Exklusive dessa
Okade EBITDA fran 7,4 till 18,5 MSEK, eller med cirka 150 %.

Justerad EBITA och justerad EBITA-marginal, kvartalsbasis (MSEK)
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Alla belopp i MSEK.

Frank Dandy féréandrar samtidigt ldnsamhetsbilden vasentligt. Pa proformabasis uppgick koncernens EBITDA under januari-september till 43,6 MSEK (10,7), motsvarande
en marginal om 8,5 % (2,5). P& rullande tolv manader uppgéar proforma EBITDA till 60,2 MSEK, motsvarande en marginal om 8,6 %, att jamfora med 51,4 MSEK efter Q2.
Forvarvet adderar darmed inte bara omsattning utan dven en verksamhet med redan stark lonsamhet, vilket tydligt hojer koncernens underliggande intjaningsniva.

Fokus framat ligger tydligare pa lonsam tillvaxt. | var Q2-intervju framholl Ronnberg att Online Brands i nulaget prioriterar hogre lonsamhet framfor att maximera
tillvaxttakten. Utvecklingen i bruttomarginal och EBITDA vager enligt honom tyngre an om den organiska tillvéxten landar pa 10, 15 eller 20 %. Det ligger &ven i linje med
forskjutningen i forvarvsstrategin mot mer mogna bolag som redan kombinerar tillvaxt med lonsamhet, samt med de finansiella mal som styrelsen presenterade den 20
augusti, daribland en EBITDA-marginal om minst 10 % inom 15-18 ménader.

I var intervju ville ledningen inte binda sig vid nar en EBITDA-marginal om minst 10 % kan nas pa helarsbasis. Q4 behover forst visa att trenderna héller, och Rénnberg
papekade att det kostar att vaxa. Den organiska tillvaxten ar en viktig komponent for att nd omséattningsmalet om 1 miljard SEK, och enligt Ronnberg kan bolaget i stort
sett sjalv styra den organiska tillvaxttakten via marknadsforingen.

Q3’26 visar att lonsamheten forbattras tydligt. Med en EBITDA-marginal om 10,9 % i kvartalet ligger koncernen redan 6ver malnivan, men pé rullande tolv manader uppgar
den rapporterade marginalen till 6,5 %, dar Frank Dandy bara ingar under ett kvartal. P& proformabasis, med Frank Dandy under hela perioden, ar den 8,6 %. Framat blir
det darfor viktigt att se att lonsamhetsnivan kan hallas 6ver heldret och inte bara i enskilda kvartal.

Tillvéxt och lonsamhet per segment

Segmentsiffrorna avser januari-september. De mogna bolagen, Trendcarpet, KitchenLab, Bread & Boxers, Isbjorn och Frank Dandy, stod for den klart starkaste
utvecklingen och svarar nu fér ndstan 80 % av koncernens proformaférsaljning. EBITDA mer an férdubblades, och EBITDA i koncernens 6vriga bolag 6kade med 6ver 50 %
i Q3. Ronnberg betonar att ’mogna” inte betyder fardigutvecklade verksamheter, utan bolag dar den operativa grunden &r pa plats och fokus kan ligga pa lonsam tillvaxt
genom sortimentsarbete, digital marknadsféring och geografisk expansion. | vér intervju pekade han sarskilt ut Frank Dandy och Trendcarpet, &ven om i stort sett alla
mogna bolag utvecklas starkt.

Inom Tillvéxt/Integration, med Hatshop, GetCamping, Reforma och Tanrevel, var bade tillvaxt och resultat svaga. Fokus har legat pa lager och logistik, plattformar,
sortiment och kostnadsstruktur, samtidigt som trafikdrivande marknadsforing hallits tillbaka tills den operativa grunden ar pa plats. Ledningen har tidigare raknat med ett
tydligare genomslag under H2, men p& niomanadersbasis syns dnnu ingen resultatforbattring. Enligt ledningen &r bolagen lonsamma pé run rate-basis, men kostnader for
redan fattade beslut ligger kvar i resultatrakningen, och det fulla genomslaget vantas nu framst under Q1°27. Narmar sig bolagen lonsamheten i den mogna delen av
portféljen finns en betydande resultatuppsida, och Q4 blir ett forsta test.

Startups, med Victorins, Alla Fréer och Wallnest, har begransad paverkan pa koncernens resultat. Ledningen har nu beslutat att fasa ut Alla Froer och Wallnest, medan
Victorins blir kvar, vilket frigér fokus till de mogna bolagen och Tillvaxt/Integration.

Januari-september 2026 (proforma)

Mogna bolag Tillvéxt/Integration Startups
The '™
@Kimhen ISBJORN K.
Lab tanrevel CelCamping Jictorins At I
LD 50K SAIER DN 1808 d FROER
Bread & Boxers TRENDCARPET
_
HATSHE®P REFORMA WALLNEST
FRANK
DANDY
Nettoomsaéttning: 407,3 MSEK (321,0) Nettoomséttning: 97,4 MSEK (94,3) Nettoomséttning: 6,2 MSEK (6,1)
Tillvaxt y-o-y: 26,9 % Tillvéxt y-0-y: 3,2 % Tillvaxt y-0-y: 2,2 %
EBITDA: 53,9 MSEK (20,2) EBITDA: -1,8 MSEK (-1,8) EBITDA: -0,6 MSEK (-1,0)
EBITDA-marginal: 13,2 % (6,3) EBITDA-marginal: neg. (neg.) EBITDA-marginal: neg. (neg.)
Andel av férséljning: 79,7 % (76,2) Andel av forsaljning: 19,1 % (22,4) Andel av forséljning: 1,2 % (1,4)
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Lageruppbyggnad infér Q4 belastar kassaflédet, nettoskulden ékar efter férvarvet

Online Brands kassafléden praglas av tydliga sdsongsvariationer, ndgot ledningen i var intervju beskrev som en av de saker bolaget arbetar mest med. Under &rets forsta
nio ménader byggs lager upp infér hogsasongen, medan rérelsekapital normalt frigors framfor allt under Q4. Frank Dandy har en nagot annorlunda sésongsprofil, vilket
enligt ledningen bor jamna ut koncernens kassaflode négot 6ver aret.

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten fore forandringar i rérelsekapital forbattrades till 16,7 MSEK (7,8), medan rorelse kapitalet belastade med 21,1 MSEK (5,8),
vilket gav ett kassafléde om -4,4 MSEK (2,0). Kassaflédet fran den l6pande verksamheten har ddrmed varit negativt i samtliga kvartal 2026 och uppgick till -34,0 MSEK
under januari-september. Varulager och forskott till leverantorer 6kade till 169,2 MSEK (142,9) och kundfordringarna till 32,0 MSEK (15,7), delvis till f6ljd av Frank Dandy
och dess B2B-forsaljning, medan hogre leverantdrsskulder om 66,0 MSEK (38,0) delvis motverkade kapitalbindningen. Investeringsbehovet &r lagt, 2,8 MSEK (0,6) i
kvartalet, vilket ger ett fritt kassaflode fore forvarv om -7,2 MSEK. Inklusive forvarv uppgick kassaflodet fran investeringsverksamheten till -39,3 MSEK (-8,8), varav
forvarvet av Frank Dandy -48,7 MSEK, delvis motverkat av likvida medel i det forvarvade bolaget om 12,2 MSEK.

Jamfort med foregdende ar ar utvecklingen svagare. Pa proformabasis, inklusive Frank Dandy, uppgick kassaflodet frdn den lopande verksamheten till 18 MSEK i Q3’°25,
jamfort med -4,4 MSEK i Q3’26. Enligt ledningen ar skillnaden ett medvetet val. Arbetet med egna varumarken och nya sortiment har inneburit storre inkdp, samtidigt som
den underliggande efterfragan &r betydligt starkare &n for ett ar sedan. Infor arets viktigaste forsaljningsperiod vill bolaget vara "véaldigt redo fér Q4”, med ratt och
tillrackligt med produkter i lager for att ta ut den forsaljning och ldonsamhet som ar mojlig. Ronnberg medger att inkdpen varit mer offensiva an tidigare och beskriver det
som baksidan av en e-handelsmodell dar bolaget sjalvt dger lagret och tillvaxt darfor binder rorelsekapital, sarskilt i de mogna bolagen, som ocksa véaxer snabbast.
Samtidigt beskriver han lagret som mer halsosamt &n nagonsin. Aldre produkter saldes ut under Q4’25-Q2°26, nya varor bérjade komma in under Q2 med effekt i Q3, och
antalet produkter har 6kat. Lageruppbyggnaden bestar alltsa enligt ledningen av nya, saljbara produkter snarare @n inkurant lager. Bolaget ser dessutom 6ver om Frank
Dandys arbetssatt med lagre kapitalbindning kan tilldmpas i fler bolag.

Ledningen réaknar med ett starkt kassaflode i Q4. Pa proformabasis genererade koncernen 57,8 MSEK i kassaflode fran den lopande verksamheten under Q4°25, och
forhoppningen &r att nd minst samma niva i Q4’26. Ett starkt kassaflode i Q4 vantas ockséa sanka skuldsattningen fran dagens 1,0x proforma EBITDA.

Kassaflode fran den lopande verksamheten, 2024-2026 Fritt kassaflode och justerat EBITDA, 2024-2026
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Den finansiella stallningen péverkas tydligt av forvarvet av Frank Dandy. Per den 30 september 2026 uppgick eget kapital till 228,0 MSEK (196,9) och likvida medel till 24,1
MSEK (23,1). Nettoskulden 6kade till 60,3 MSEK (43,4), fran 24,1 MSEK vid utgdngen av Q2’26. Stallt mot proforma EBITDA pa rullande tolv m&nader om 60,2 MSEK
motsvarar nettoskulden cirka 1,0x, val under det finansiella mélet om att nettoskulden langsiktigt inte ska 6verstiga 2,5x EBITDA. Mot rapporterad EBITDA R12 om 37,6
MSEK motsvarar nettoskulden cirka 1,6x.

Det finansiella handlingsutrymmet &r fortsatt gott. Tillganglig likviditet inklusive outnyttjad checkrakningskredit uppgick till 40,6 MSEK (24,0) vid kvartalets utgéng.
Utnyttjad checkrakningskredit uppgick till 43,5 MSEK och skulder till kreditinstitut till totalt 37,5 MSEK. Darutdver redovisas ett Covidstdod om 3,4 MSEK, som slutbetalas
under 2028, samt skulder for tillaggskopeskillingar om totalt 13,7 MSEK, som slutbetalas under 2027.

Enligt ledningen har bolaget modellerat forvarvsutrymmet och fort diskussioner med Swedbank, och bedémningen &r att ytterligare forvarv kan genomforas utan
utspadning. Skuldsattningen kan tillfalligt bli hégre under enskilda kvartal efter ett férvarv, men ledningen vill halla den nara dagens niva 6ver tid, och det sdsongsmassigt
starka kassaflodet i Q4 vantas sdnka den.

Redovisad nettoskuld, utveckling 2024-2026 Varulager i relation till nettoomséttning
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Outlook - lénsam tillvéxt och fler mogna férvarv

Online Brands &r nu ett betydligt storre bolag &n tidigare. Med Frank Dandy omsatter koncernen nu narmare 700 MSEK pa proformabasis. Vi tror att Q4, som
sadsongsmassigt ar arets starkaste kvartal, blir ett viktigt test av den operationella havstdng som ledningen beskriver, samtidigt som lagret som byggts upp under aret ska
omsattas i forsaljning och kassaflode.

Ledningen gav i var intervju en positiv bild av starten pa Q4. Enligt Ronnberg har konsumtionen i Norden, framfér allt i Sverige, forbattrats sedan varen 2026, tydligast
under och sérskilt mot slutet av sommaren, och momentumet héaller i sig in i Q4. Segmentet Tillvaxt/Integration &r nu i slutfasen av integrationsarbetet och
marknadsinsatserna har skruvats upp igen. Ledningen raknar med ett starkt Q4 med god tillvaxt och fortsatt god ldnsamhet. Jamforelsetalen i Q4 ar samtidigt blandade.
P& proformabasis véxte oktober och december 2025 med endast 4,6 % respektive -3,5 %, medan november, med Black Week, vaxte med 22,4 %.

De finansiella méal som styrelsen presenterade den 20 augusti ger en tydlig riktning: en omséattning om minst 1 miljard SEK inom 15-18 méanader, en EBITDA-marginal om
minst 10 % inom samma period och en nettoskuld som langsiktigt inte Gverstiger 2,5x EBITDA. Pa kvartalsbasis nddde koncernen redan 10,9 % i Q3. Vi raknar med ett
visst lyft till 11,2 % i Q4’26E och 10,0 % for helaret 2027E, alltsa i nivd med marginalmaélet. Det bygger pa vara antaganden om forbéattrad lonsamhet i integrationsbolagen
och lagre rorelsekostnader som andel av omsattningen nar forsaljningen vaxer, aven om marknadsfoéringskostnaderna kan 6ka i absoluta tal. Antagandena for omséttning
och bruttomarginal &r i stort sett oférandrade, och ledningen vill se utvecklingen i Q4 innan den drar sékra slutsatser om heldrsmarginalen. Omsattningsmalet &r mer
ambitiost och kraver en 6kning om drygt 40 % frdn dagens proformaniva, vilket enligt var bedomning forutsatter ytterligare forvarv utdver fortsatt god organisk tillvaxt. Vara
estimat for 2027E landar pa cirka 928 MSEK och bygger pa en organisk tillvaxt om 13,0 % samt ett ytterligare forvarv med en &rsomsattning om cirka 100 MSEK.
Mélperioden loper fran augusti 2026 till omkring november 2027—-februari 2028 och matchar alltsa inte exakt kalenderaret 2027, men var prognos placerar koncernen
nara, men nagot under, miljardnivan. Med en nettoskuld om cirka 1,0x proforma EBITDA finns det samtidigt utrymme i balansrékningen for fler affarer.

| samband med de finansiella mélen den 20 augusti angav bolaget dven en prognos om cirka 740 MSEK i nettoomsattning och 65 MSEK i EBITDA for helaret 2026 pa
proformabasis. Det kraver cirka 229 MSEK i omsattning och 21 MSEK i EBITDA under Q4. Proforma motsvarar vara estimat cirka 733 respektive 68 MSEK, strax under
prognosen pa omsattningen men 6ver den pa EBITDA. | vér intervju bedémde ledningen att bolaget, utifrén en enkel kalkyl pa LTM-siffrorna, ligger battre till an
augustiprognosen, men lamnade ingen ny sifferprognos. Vi har darfor hojt vart EBITDA-estimat for Q4’26E. GetCamping, Reforma och Tanrevel kan bidra mer nar fokus
flyttas frén integration till kommersiell tillvaxt, men det sker gradvis och de narmaste kvartalen bedomer vi att ldnsamheten framst drivs av de mogna bolagen.

Online Brands har dven tecknat ett tiodrigt hyresavtal fér en logistikanlaggning om 24 695 m?i Falkenberg, med planerad inflyttning hdsten 2027. Satsningen ska géra
logistiken effektivare och mer skalbar nar fler bolag och stérre volymer ska hanteras, med helérseffekt tidigast 2028. Engangskostnader och en period med dubbla
kostnader &r en risk att bevaka, men inga sddana har kommunicerats och vi har inte justerat for dem i vara estimat. | var intervju beskrev Ronnberg flytten som en
hybridldsning som ska begransa riskerna. Dagens centrallager i Goteborg, dar framfor allt Trendcarpet men dven flera andra bolag finns, drivs av en extern logistikpartner
som aven kommer att driva den nya anlaggningen med samma personal. | forsta hand byts alltsa lokalen, till en anlaggning med betydligt stérre kapacitet som byggs
specifikt for Online Brands av samma aktor som byggt Apoteas lager. Darefter kan fler bolag flyttas in i prioriterad ordning, men inte nédvandigtvis alla. Fram till att
satsningen faller pa plats mot slutet av 2027 vantas enligt ledningen inga storre forandringar i kostnadsmassan exklusive marknadsforing.

Online Brands meddelade &dven att styrelsen har inlett férberedelserna for ett listbyte fran First North till Nasdaqg Stockholm Small Cap. Nagon tidplan finns dnnu inte,
utan den beror bland annat p&d marknadslaget, bolagsbeslut och Nasdaq Stockholms godkannande. Infor detta gar koncernen under 2027 6ver till IFRS och stérker intern
kontroll, finansiell rapportering och bolagsstyrning. Vi ser listbytet som ett naturligt nasta steg givet bolagets storlek och tillvaxtméal. Under IFRS skrivs goodwill inte langre
av l6pande, vilket bor lyfta det rapporterade rérelseresultatet, medan 6vriga immateriella tillgdngar fortsatt skrivs av.

Till detta kommer ett vd-byte. Gustav Hasselgren, som kommer narmast fran rollen som vd for Apohem och var styrelseordférande i Frank Dandy fram till forvarvet,
tilltrader som ny vd och koncernchef senast den 11 januari 2027 enligt Q3-rapporten. Magnus Skoglund kvarstar fram till dess for att sékerstélla en ordnad 6verlamning.
Den 11 september kdpte Gustav Hasselgren 153 846 aktier i bolaget, samtidigt som Apoteas grundare Par Svardsson och Laulima kopte 250 000 aktier vardera.

Ett tydligare steg mot mogna férvarv

Forvarvsstrategin framat praglas av erfarenheterna fran de senaste arens affarer. GetCamping, Reforma och Tanrevel har kravt ett omfattande arbete med integration,
kostnadsstruktur och operativa forandringar. Ledningen bedomer att sddana bolag gar att utveckla framgangsrikt, men att processen tar tid och binder betydande
operativa resurser. Fokus ska darfor i hogre grad ligga pd mer mogna verksamheter som redan fungerar val, men dar Online Brands fortfarande kan bidra med geografisk
expansion, effektivisering och synergier. | vr Q2-intervju namnde Ronnberg informellt bolag med omkring 50-150 MSEK i omséttning, runt 5 % marginal vid kdpet och en
tydlig vdg mot 10-15 %, alltsa stérre och mer lonsamma objekt, med Frank Dandy som tydligt exempel.

I var intervju efter Q3 blev ledningen annu tydligare. Forvarvskriterierna har setts 6ver i styrelsen, bland annat mot bakgrund av det planerade listbytet och de finansiella
maélen, och fokus ligger nu pa bolag med 100-150 MSEK i omséttning och en EBITDA-marginal om minst 5 %. Hellre nagra farre sddana afféarer an flera bolag om 30-40
MSEK i omsattning. Antalet bolag som kommer in i forvarvsprocessen ar ungefar detsamma som tidigare, men andelen som gar vidare till en mer detaljerad granskning
har minskat. Turnarounds finns enligt Ronnberg inte ens kvar i en fotnot péa forvarvslistan. Frank Dandy och KitchenLab lyfts som exempel. Ledningen vill inte forhasta sig
och bekraftade inte nagot férvarv fore arsskiftet, men raknar med att fortsatta arbeta in fler bolag i gruppen och hoppas kunna addera négra under den kommande
perioden. Forvarven ska goras utan utspadning.

Marknadslaget talar enligt Ronnberg for strategin. Varderingarna inom e-handel har kommit ned betydligt sedan aren efter pandemin, och manga mindre bolag har svart
att bara centrala funktioner och finansiera det rérelsekapital som kravs for fortsatt expansion. Dar kan Online Brands erbjuda en fardig plattform med gemensam
marknadsféring, logistik, inkdp och ekonomi. Samtidigt bedémer Rénnberg att dagens organisation kan hantera en betydligt stérre koncern och att det i nulaget framst
kan behdvas en till tva ytterligare personer inom integration, finans och M&A. Det talar for att fler forvarv kan adderas utan att den centrala kostnadsbasen behdver véaxa i
samma takt.

Nya marknader 6ppnas stegvis nar kostnadsstruktur, logistik och sortiment &r pa plats, och fler bolag inom narliggande kategorier skapar mojligheter till gemensamma
inkdps- och sourcingsynergier, exempelvis mellan bolag som képer produkter internationellt. Prioriteringen ar samtidigt tydlig: ldnsamhet gar fore tillvaxttakt. Den mer
selektiva och mindre resurskravande forvarvsstrategin bor 6ka traffsakerheten och gora det lattare att nd omsattningsmalet utan att marginalmalet dventyras.

Fakta: KitchenLab visar att OBAB-modellen fungerar

Foérvarv: Slutet av 2021 for 43,3 MSEK inklusive tillaggskopeskillingar, cirka 0,83x férsaljningen och nastan utan EBITDA.

Utveckling: Fran tva butiker och en liten svensk e-handel till e-handeli tio ldnder.

Prognos och budget: Forsaljning om cirka 100 MSEK och EBITDA om 11,5 MSEK fér 2026, samt en budget om 120 respektive 15,7 MSEK fér 2027.
Ilustrativt vérde: Cirka 100-115 MSEK utifran ledningens prognos fér 2026 och multiplar om 1x omséattningen respektive 10x EBITDA.

Slutsats: Vardeskapandet tar tid, men ger stod for att GetCamping, Reforma och Tanrevel kan bli mer véarda nar integrationen far genomslag.
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Peers

| vér relativvardering av Online Brands har vi analyserat ett urval nordiska e-handelsbolag for att satta koncernens vérdering i ett bredare sammanhang. Jamférelsen
omfattar bade nischade digitala varumarkesplattformar och mer traditionella e-handelsaktorer. En viktig aspekt i jamforelsen ar att Online Brands och exempelvis Vuxen
Group redovisar enligt K3, medan flertalet redovisar enligt IFRS. K3 innebar att goodwill skrivs av linjart dver en bestdmd tidsperiod. Detta belastar EBIT i storre
utstrackning jamfort med IFRS-bolag, dar goodwill i stallet nedskrivningsprévas. Mot denna bakgrund blir EV/EBITDA det mest rattvisande varderingsmattet for peer-
jamforelse. Aven EV/EBITDA paverkas dock av leasing, eftersom IFRS 16 lyfter EBITDA hos IFRS-bolag medan hyreskostnader belastar EBITDA under K3. Tabellen &r inte
justerad fér leasing, vilket begransar jamférbarheten, och effekten pa den relativa varderingen beror pa respektive bolags leasing&taganden. Overgéngen till IFRS under
2027 gor jamforelsen mer direkt.

Pa rapporterade rullande tolv manader varderas Online Brands relativt hogt, framst d& Frank Dandy endast ingar frdn och med Q3’26. P4 proforma EBITDA R12 om 60,2
MSEK handlas aktien till ungeféar 10,4x EBITDA, vilket &r lagre &n peer-medianen om 11,7x pa R12 och 10,9x i snitt 6ver tre ar. Detta bedomer vi som lagt, speciellt da
Online Brands uppvisar en stark tillvaxt i jamforelse med peers samt fortsatt har god ldnsamhetspotential framat.

BHG Group &r den mest relevanta jamforelseaktéren sett till affarsmodell. Ba&de Online Brands och BHG Group bygger sina verksamheter genom att férvarva och utveckla
nischade e-handelsvaruméarken med fokus pa synergier, konsolidering och skalbarhet. BHG:s portfolj 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 utgér en relevant peer inom jamférelsen. Rugvista verkar inom samma nisch som Trendcarpet och &r ett av f8 renodlade, ldnsamma och bérsnoterade
mattbolag i Norden. Enligt véra estimat omsatte Trendcarpet cirka 220 MSEK under 2025 och gjorde cirka 23-25 MSEK i EBITDA. Appliceras Rugvistas multipel om cirka
12x EBITDA p4a dessa siffror motsvarar det ett rérelsevarde (EV) fér Trendcarpet om cirka 276-300 MSEK. Mot koncernens EV om 623,1 MSEK &terstér i detta férenklade
rakneexempel cirka 323-347 MSEK for 6vriga verksamheter, fore bland annat centrala kostnader, vilket illustrerar att Trendcarpet ensamt kan motivera en betydande del
av varderingen.

Vi har valt att vardera Online Brands utifrdn en multipel om 12x EBITA, en séankning fran tidigare 15x med hansyn till att varderingarna i sektorn kommit ner. Multipeln ligger
dock n&got 6ver varderingsnivaerna for jamforbara svenska e-handelsbolag, men motiveras av Online Brands hogre tillvaxttakt samt bolagets starka &gar- och

ledningsstruktur. Den historiska snittvarderingen for Online Brands uppgar till cirka 23x EBITDA 6ver de senaste sju &ren, vilket ar hogre an den multipel vi tilldmpar.

Peer-grupp, bakétblickande vardering

Omsiéttning Bruttomarginal EBITDA
EV/S Tillvéxt EV/EBITDA Tillvéxt
EV R12 Snitt 3ar 3ar R12 R12 Snitt 3ar 3ér

Apotea 9913 1,3 1,2 11,7% 27,0% 19,2 18,4 31,6%
BHG Group 6283 0,6 0,7 -1,7% 25,4% 7.5 10,8 47,8%
Boozt 10358 1,2 1,0 3,2% 37,5% 13,3 10,9 10,5%
Bubbleroom 78 0,2 0,1 3,1% 68,6% 4,8 neg. 41,2%
CDON 401 0,9 1,2 -0,6% 85,0% neg. neg. -149,2%
Desenio 662 0,9 0,9 -9,4% 85,1% 1,7 10,8 -19,8%
Haypp Group 5775 1,3 1,0 10,6% 19,7% 32,8 22,7 12,7%
Lyko 2983 0,7 0,7 11,2% 41,9% 8,4 8,9 21,2%
Meds Apotek 357 0,3 0,5 18,1% 27,3% 15,4 28,8 41,2%
mResell 122 0,7 0,7 - 27,5% neg. neg. -
Nelly Group 1179 0,9 1,3 6,3% 54,6% 5,9 8,1 48,0%
Pierce Group 529 0,3 0,3 6,4% 42,1% 5,9 6,7 63,7%
RugVista 1427 1,7 1,5 5,4% 64,3% 12,0 11,6 7,0%
RVRC Holding 5447 2,7 2,6 9,0% 70,5% 12,6 12,5 11,0%
Sweden BuyersClub 145 1,0 0,7 31,8% 36,7% 53,6 28,3 33,1%
Soder Sportfiske 133 0,5 0,7 4,5% 39,7% 7.7 10,9 8,4%
Vuxen Group 252 1,0 0,8 8,3% 62,1% 9,3 9,2 17,3%
Medel 2709 0,9 0,9 7,4% 47,9% 14,7 14,2 14,1%
Median 662 0,9 0,8 6,3% 41,9% 11,7 10,9 19,2%
Online Brands Nordic 623 1,1 n/a 24,6% 59,1% 16,6 n/a 35,9%
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Estimatférandringar och underlag for estimat

Jamfoért med véra tidigare estimat hojer vi nettoomsattningen marginellt, med 0,7 % fér 2026E och 1,7 % fér 2027E, medan bruttomarginalen &r i stort sett oférandrad pa
59,6 % respektive 60,3 %. Lagre rorelsekostnader, och fér 2027E aven ett hogre bruttoresultat, gor att EBITDA hdjs med 12,8 % till 54,1 MSEK f6r 2026E och med 18,2 % till
92,8 MSEK fér 2027E, vilket motsvarar en EBITDA-marginal om 8,3 % respektive 10,0 %. Véra estimat bygger pé tre delar: den befintliga verksamheten, Frank Dandy och
ett antaget ytterligare forvarv. | vara estimat bidrar den befintliga verksamheten med 20,4 procentenheter till koncernens tillvaxt 2026E och 13,0 procentenheter 2027E.
Hela Frank Dandys omséttningsokning réknas i modellen som forvarvsdriven dven under H2’27, da tillvaxten normalt skulle klassificeras som organisk. Det innebér att
vart organiska tillvaxtmatt for 2027E exkluderar Frank Dandys tillvaxt dven efter att bolaget ingatt i koncernen i tolv manader.

Foér Frank Dandy raknar vi med att den starka utvecklingen fortsatter, med en genomsnittlig arlig tillvaxt om cirka 25 % fran 2025 till 2027E, till strax under 180 MSEK, i linje
med tillvéxttakten i Q2 och Q3’°26. Dartill antar vi ett férvarv med tilltrade den 1 januari 2027 med en drsomséttning om cirka 100 MSEK, i nedre delen av ledningens
storleksintervall, och en EBITA-marginal om 8 %, samt en férvarvsutbetalning om 50 MSEK under 2027. Det &r vira egna antaganden och inte bolagets guidning.

Vi utgar fran den rapporterade nettoskulden om 60,3 MSEK per den 30 september, dar Frank Dandy redan ingar. For Q4’26E raknar vi med ett fritt kassaflode om 60 MSEK,
upp fran 50 MSEK tidigare, framst genom férbattrat resultat och frigérande av rérelsekapital. Héjningen bygger pa ledningens férhoppning om ett kassafléde fran den
l6pande verksamheten pa minst fjolarets proformaniva om 57,8 MSEK, och investeringsbehovet ar lagt. Vart estimat motsvarar cirka 242 % av EBITDA i Q4. Nettoskulden
sjunker darmed till cirka 0,3 MSEK vid arets slut. Justerat for tillaggsképeskillingar och normaliserat rérelsekapital uppgar den till 49,0 MSEK f6r 2026E och 45,1 MSEK fér

2027E.
Estimatféréndringar under prognosperioden
Uppdaterade Tidigare Férandring (%)

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomsattning 653,2 927,8 648,9 912,6 0,7% 1,7%
% y-0-y 39,0% 42,0% 38,1% 40,6% 0,90p 1,4pp
Bruttoresultat 389,2 559,6 388,7 550,5 0,1% 1,7%
Bruttomarginal 59,6% 60,3% 59,9% 60,3% -0,3pp 0,0pp
Roérelsekostnader -338,4 -470,8 -344,3 -476,7 -1,7% -1,2%
% y-0-y 34,6% 39,1% 37,0% 38,4% -2,4pp 0,7pp
EBITDA 54,1 92,8 48,0 78,5 12,8% 18,2%
EBITDA-marginal 8,3% 10,0% 7,4% 8,6% 0,9pp 1,4pp
% y-0-y 184,4% 71,4% 152,0% 63,6% 32,4pp 7,80p
EBITA 52,3 90,8 46,6 76,5 12,3% 18,7%
EBITA-marginal 8,0% 9,8% 7,2% 8,4% 0,8pp 1,4pp
% y-0-y 190,4% 73,5% 158,4% 64,2% 32,0pp 9,3pp

Alla belopp i MSEK.
Vérdering
Key stats
Antal aktier* 28,9 Borsvérde (MSEK)* 562,8
Aktiekurs (SEK) 19,50 Nettoskuld (MSEK) 60,3
Enterprise value (MSEK) 623,1

*Efter emission

Rullande 12 manader

Nettoomséttning 581,5 MSEK EV/S 1,1

EBITDA 37,6 MSEK EV/EBITDA 16,6
EBITDA, proforma 60,2 MSEK EV/EBITDA proforma 10,4
EBITA 36,1 MSEK EV/EBITA 17,3
Adj. EBITA 37,4 MSEK EV/adj. EBITA 16,7

Historiskt snitt

P/S EV/EBITDA EV/EBIT
Snitt 3 ar 0,9 26,8 neg.
Snitt 5 ar 1,2 34,2 43,2
Snitt 7 &r 1,1 23,2 30,1

Kélla: Borsdata
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Estimat fér 2026E och 2027E

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomsattning 301,1 365,2 469,9 653,2 927,8
% y-o-y 5,0% 21,3% 28,7% 39,0% 42,0%
- varav organiskt (inkl Tanrevel & Reforma) n/a n/a n/a 20,4% 13,0%
- varav forvérvy n/a n/a n/a 18,6% 29,0%
Ovriga rérelseintakter 14,5 2,7 6,0 3,3 4,0
Summa intékter 315,6 367,9 475,9 656,5 931,8
EV/S 2,1 1,7 17,3 17,0 0,7
Kostnad sélda varor -119,3 -141,3 -205,5 -264,0 -368,2
Bruttoresultat 181,9 224,0 264,4 389,2 559,6
Bruttomarginal 60,4% 61,3% 56,3% 59,6% 60,3%
% y-o-y 8,5% 23,1% 18,1% 47,2% 43,8%
Rorelsekostnader -182,6 -204,5 -251,4 -338,4 -470,8
% y-o-y 7,7% 12,0% 23,0% 34,6% 39,1%
EBITDA 13,8 22,2 19,0 54,1 92,8
EBITDA-marginal 4,6% 6,1% 4,1% 8,3% 10,0%
% y-o-y 535,5% 61,2% -14,3% 184,4% 71,4%
EV/EBITDA 45,2 28,1 32,8 11,5 6,7
Avskrivningar, materiella -1,2 -0,7 -1,0 -1,8 -2,0
EBITA 12,6 21,5 18,0 52,3 90,8
EBITA-marginal 4,2% 5,9% 3,8% 8,0% 9,8%
% y-o-y 768,7% 70,8% -16,0% 190,4% 73,5%
EV/EBITA 49,5 29,0 34,6 11,9 6,9

Nedan visar vi varderingen inklusive kassauppbyggnad samt justerat for forvarvet av Frank Dandy. Eftersom estimatperioderna avslutas i Q4, d& nettoskulden normalt ar
sésongsmassigt lag efter frigérande av rorelsekapital, normaliserar vi nettoskulden for att ge en mer rattvisande bild av den underliggande skuldsattningen. Darutover
justerar vi for kvarvarande tillaggskopeskillingar och 6vriga transaktionseffekter.

FCF 60,0* 64,9
FCF/EBITDA konvertering 241,7% 70%
Nettoskuld justerat for kassauppbyggnad 0,3 -50,9**
Forvarv 0 50,0
Tillaggskopeskilling 13,7 6,0
Rorelsekapital 35,0 40,0
Adj. Nettoskuld 49,0 45,1
EV justerat for nettoskuld och transaktioner 611,8 607,9
Justerat EV/EBITA 11,7 6,7
#60,0 MSEK avser FCF for Q4'26E.

kL, jng av i illéiggskapeskillingar om 13,7 MSEK. Tillédggskapeskilling 2027 (6,0) = antaget fullt utfall for Frank Dandys resultatér 2027, ej redovisad skuld.

Nedan visas potentiell avkastning for 2026E och 2027E vid en vardering om 12x EV/EBITA.

EV/EBITA-multipel 12x 12x
EBITA 52,3 90,8
Enterprise value 627,9 1089,4
Adj. Nettoskuld 49,0 45,1
Borsvarde 578,9 1044,4
Pris per aktie 20,1 36,2
Uppsida 2,9% 85,6%
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Kvartalsestimat, 2025-2026

2025 2026

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Qs Q4E
Nettoomséttning 96,8 98,1 122,6 149,9 129,7 126,3 175,6 221,6
Tillvéxt, y-o-y 19,1% 25,9% 35,6% 29,1% 34,0% 28,7% 43,2% 47,8%
Summa intékter 97,8 98,6 125,9 151,2 130,4 126,9 176,3 222,8
Ksv -37,4 -46,8 -55,7 -60,7 -50,1 -54,2 -70,6 -89,1
Bruttovinst 59,4 51,3 66,9 89,2 79,6 72,1 105,0 132,56
Bruttomarginal 61,4% 52,3% 54,6% 59,5% 61,4% 57,1% 59,8% 59,8%
Roérelsekostnader -59,6 -54,6 -59,5 -78,7 -74,4 -68,6 -86,5 -108,9
EBITDA 3,7 -5,7 10,7 10,5 5,9 4,1 19,2 24,8
EBITDA-marginal 3,8% -5,8% 8,7% 7,0% 4,5% 3,2% 10,9% 11,2%
Avskrivningar materiella -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,6 -0,6
EBITA 3,5 -5,9 10,5 10,1 5,5 3,9 18,6 24,2
EBITA-marginal 3,6% -6,0% 8,6% 6,7% 4,2% 3,1% 10,6% 10,9%

Historiska kvartalssiffror kan avvika frén senare omréknade jémforelsetal i bolagets efterféljande rapporter.

Disclaimer
Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedomer ar tillforlitliga. Informationens
riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys ar en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle,
eller per l6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd for mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats
av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl har interna
riktlinjer for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstéalla oberoende och fortroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter
kop av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fore planerad publicering av
analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

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