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Vi inleder bevakning pa Online Brands Nordic, en snabbvéxande e-handelskoncern som
forvarvar, dger och utvecklar [Bnsamma och varumarkesstarka e-handelsbolag med
potential till internationell expansion. Koncernen omfattar tio dotterbolag verksamma
inom bland annat heminredning, mode, outdoor och beauty tech, dar forsdljningen i
huvudsak sker via egen e-handel kompletterad av utvalda aterférsaljarkanaler.

Sprangbréda fér accelererad tillvaxt

Online Brands skapar varde genom utveckling och organisk tillvaxt i befintliga dotterbolag,
samt genom férvarv av bolag inom attraktiva nischsegment som kan vidareutvecklas med
koncernens interna kompetens inom digitalisering, varumarkesbyggande och internationell
expansion. Sedan den nuvarande strukturen etablerades 2021 har koncernen 6kat
nettoomsattningen med en CAGR pa 35,0 %, vilket visar pa en skalbar och effektiv
affarsmodell. Ett tydligt exempel pa strategins framgang &r Trendcarpet, koncernens
dldsta forvary, vars tillvaxt och [6nsamhetsutveckling visar hur Online Brands realiserar
langsiktigt aktiedgarvarde genom aktivt dgande och digital féradling. Vi bedémer att
flertalet dotterbolag fortfarande befinner sig i en tidig expansionsfas, vilket innebar att en
betydande del av den underliggande tillvéxtpotentialen &nnu inte &r synlig i siffrorna.

Betydande potential for [dGnsamhetslyft

Exklusive Tanrevel har dotterbolagen ackumulerat uppvisat positivt EBIT varje ar sedan
2013, med ett EBIT pa cirka 40 MSEK fér 2024, motsvarande en EBITA omkring 60 MSEK.
Tanrevel har historiskt redovisat betydande férluster, men véntas na ett neutralt EBITDA-
resultat under 2025 fére synergier. Detta visar att Online Brands har en stabil och [6nsam
karna av varumarken samt att den underliggande I6nsamheten ar vasentligt starkare an
den redovisade. Resultatet under 2025 paverkas av kostnader fér integrationen av
Tanrevel och Reforma samt uppstarten av Wallnest, en organisk satsning via ett nybildat
koncernbolag. Sammantaget beddmer vi att Online Brands har goda forutsattningar for en
tydlig resultatférb&ttring under de kommande aren. Utvecklingen visar den inneboende
styrkan i koncernens affarsmodell och potentialen for betydande I6nsamhetslyft i takt med
att de nyforvarvade bolagen integreras i Online Brands modell.

Outlook

Online Brands gar nu in i det sdsongsmaéssigt starka Q4, vilket historiskt bidragit med en
betydande del av heldrsresultatet. Vi bedémer att 2025 i huvudsak blir ett &r med fokus pa
att slutféra pdgaende integrationer och realisera synergier. Den fulla effekten véntas
materialiseras under 2026, da kostnadsbasen &r normaliserad och synergierna bérjar fa
genomslag, vilket skapar férutsattningar for dkad tillvéxt och I6nsamhet. Nar
integrationsarbetet ar slutfort frigérs dessutom operativ kapacitet, vilket gor att Online
Brands &r redo att ateruppta en mer aktiv férvérvsagenda. Online Brands bedémer att
koncernen har kapacitet att genomféra omkring tvad kompletterande férvérv per ar, vilket
vi har tagit hansyn till i vara estimat. Sammantaget ser vi att Online Brands rér sig mot en
mer balanserad struktur med tre tydliga tillvaxtben: mogna och [6nsamma varumarken,
integrerade férvarv samt egenutvecklade startups. Vart motiverade vérde fér 2027E
uppgar till 32,5 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 91,7 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomséttning 30111 365,2 465,11 594,6 752,3
Tillvaxt y-o-y 5,0% 213% 27,3% 27,8% 26,5%
- varav organiskt n/a n/a n/a 10,4% 95% /MWMM
- varav forvérv n/a n/a n/a 17,4% 17,0%
Summa intakter 315,6 3679 473,8 598,4 469,5
Bruttoresultat 1819 224,0 260,9 336,7 429,6
Bruttomarginal 60,4% 613% 56,1% 56,6% 57,1%
Rorelsekostnader -182,6 -193,7 -240,0 -300,8 -372,6 Online Brands Nordic OMX Stockholm 30
Tillvdxt y-o-y 7,7% 6,1% 239% 25,3% 23,9%
Materiella avskrivningar 1.2 -0,7 -0,8 1.2 13
EBITA 12,6 215 24,0 38,5 55,7 Kursutveckling % im 3m 12m
EBITA-marginal 42% 59% 52% 6,5% 7,4% Online Brands +30,9% +37,3% +22,8
EV/EBITA 36,8 215 19,3 12,0 83

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Investeringscase

1. Ledning och styrelse med bevisad férmaga och tydliga incitament

Styrelsen bestar av flera tungt meriterade profiler inom e-handel och konsumentbolag, bland annat David Rénnberg (vd Musti Group),
Henrik Bunge (vd Bjérn Borg), Mathias Hedstrém (tidigare vd Addnature), Carl Rydin (Investment Director pa Jofam, tidigare Origo Fonder)
och Per-Arne Blomquist (vd Qarlbo, Senior Adviser pa EQT, tidigare CFO pa Dometic, TeliaSonera och SEB). Dértill uppgar insynsdgandet till
dver 64 %. Den samlade kompetensen starker Online Brands férmaga att identifiera, férvérva och utveckla [s6nsamma e-handelsbolag.

2. Snabbvdxande e-handelskoncern med en beprévad integrationsmodell

Online Brands ar en snabbvdxande e-handelskoncern som foérvarvar, dger och utvecklar Ibnsamma och varumarkesstarka e-handelsbolag.
Sedan den nuvarande strukturen etablerades 2021 har koncernen dkat nettoomsattningen med en CAGR pa 35,0 %, vilket visar pa en
skalbar och effektiv affarsmodell. Under samma period har EBITA vuxit med en CAGR pa cirka 20,0 %, framst till f6ljd av férvarven,
strategiska initiativ och effektiviseringsatgarder.

3.2026 véntas bli dret da tillvaxt och I5nsamheten tar fart

Online Brands har etablerat en bred portfolj av nischade e-handelsbolag, varav flera annu befinner sig tidigt i sin utvecklingsresa. Den
kortsiktiga utvecklingen har begrénsats av det svaga e-handelsklimatet de senaste aren samt av att flera dotterbolag fortfarande befinner
sig i integrationsfasen. Integrationen av de senaste férvarven vantas slutféras vid arsskiftet 2025/26, vilket frigér operativ kapacitet och
mojliggdr ett skifte fran integration till tillvéxt och 6kad I6nsamhet. Ledning och styrelse indikerar dessutom att koncernen &r redo att
ateruppta en mer aktiv férvérvsagenda. Sammantaget ser vi goda férutsattningar fér 6kad tillvéxt och férbattrad [dnsamhet under 2026.

4. Tydligt fokus pa nischade forvirv med hdg utvecklingspotential

Online Brands fokuserar framst pa nischade bolag med en omséttning i intervallet 30-150 MSEK, ett segment som ofta &r foér litet for
traditionell private equity och for nischat fér stérre industriella grupper. Bolagen i denna storleksklass har ofta etablerade varumarken och
goda mojligheter till expansion, men saknar resurserna eller kunskapen for att ta nasta steg i utvecklingen. Online Brands har gedigen
intern erfarenhet av att integrera och utveckla bolag i denna storleksklass, vilket 6kar férutsattningarna for Iangsiktigt vardeskapande.

5. Langsiktig potential till tre tillvixtben

Online Brands befinner sig i en tydlig strategisk forflyttning mot en mer balanserad portfélj, dar mogna bolag, integrerade férvarv och
egenutvecklade startups skapar en mer stabil, skalbar och I6nsam e-handelskoncern dver tid. Om samtliga tre delarna utvecklas enligt plan
kan Online Brands pa sikt etablera sig som en ledande nordisk plattform fér nischade konsumentvarumérken, praglad av stabilitet fran de
mogna bolagen, virdeskapande fran integrerade férvérv och langsiktig tillvaxtpotential fran egenutvecklade startups.

Motargument

1. Konkurrens och prispress i en fragmenterad e-handelsmarknad
E-handelssektorn &r hart konkurrensutsatt med ett stort antal nischade aktdrer, utldndska lagprisaktérer och globala marknadsplatser.
Okad konkurrens kan paverka tillvdxten och I6nsamheten negativt och krdva hdgre marknadsinvesteringar.

2. Integrationsrisk - hogt tempo i férvarvsmodellen
Strategin bygger pa flera samtidiga férvarv. Misslyckad integration eller férdréjda synergier kan belasta [nsamhet och stjéla fokus fran
karnverksamheten. Effekten ar sarskilt tydlig nar bolag i tidig fas har svag ldnsamhet vid forvarvstillfallet.

3. Hogre rérelsekapitalbehov och sdsongsvariationer
Online Brands har betydande lageruppbyggnad infor Q4, vilket skapar svangningar i kassafldde och 6kad likviditetsrisk vid perioder med
svagare forsaljning.

4, Exponering mot makroekonomiska och valutarelaterade risker
Kopkraften paverkas av inflation och ranteldge. Dessutom skapar en véxande internationell affér valutarisken, sérskilt i USD och EUR,
vilket kan komma att pressa bruttomarginalen.

5. Teknisk och operativ komplexitet i en decentraliserad koncern
Modellen kraver stabil plattform, fungerande integrationer, driftsaker logistik och robust IT. Stérningar i system, leveranskedjor eller
externa partners kan snabbt pdverka férsaljningen negativt.
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Kort om Online Brands Nordic - snabbvdxande nordisk e-handelskoncern

Online Brands Nordic &r en snabbvéxande e-handelskoncern noterad pa Nasdaq First North Growth Market. Koncernen utvecklar befintliga
verksamheter, bygger nya varumdrken organiskt och genomfor strategiska férvarv av Idnsamma och varumarkesstarka e-handelsbolag inom
attraktiva nischsegment. Online Brands omsatter cirka 466 MSEK proforma (R12 Q3'25), med en justerad EBITA om 26,2 MSEK.

Online Brands kannetecknas av djup industriell kompetens, entreprendriell drivkraft och finansiell erfarenhet. Utdver en erfaren ledning
bestar styrelsen av personer med dokumenterad férmaga att bygga och leda Idnsamma e-handelsbolag, daribland David Rénnberg (vd Musti
Group), Henrik Bunge (vd Bjorn Borg), Mathias Hedstrém (tidigare vd Addnature), Carl Rydin (Investment Director Jofam, tidigare Origo
Fonder) samt Per-Arne Blomquist (vd Qarlbo, Senior Adviser pa EQT, tidigare CFO pa Dometic, TeliaSonera och SEB). Sammansattningen
starker Online Brands férmaga att identifiera, férvarva och utveckla I6nsamma e-handelsbolag samt bidrar med 6kad trovéardighet i dialogen
med entreprendorer.

Online Brands arbetar enligt en Private Equity-inspirerad modell dar vardeskapandet drivs av aktivt dgande, synergier mellan portféljbolagen
och tillgang till koncerngemensam kompetens. Koncernen arbetar efter Online Brands-modellen, som fokuserar pa att frigéra potentialen i
varje verksamhet. Arbetet fokuserar pa att skala verksamheterna internationellt, successivt 6ka andelen férséljning via egen e-handel,
forflytta sortimentet mot egna varumarken med hogre bruttomarginaler samt optimera marknadsféringen genom interna team och
datadriven, prestationsbaserad annonsering. Online Brands kan dessutom realisera betydande synergier mellan portféljbolagen genom
gemensamma tekniska plattformar, samordnad logistik och koordinerade marknadsinsatser, vilket starker den operativa effektiviteten.
Sammantaget skapar modellen férutsattningar fér 6kad tillvéxt, stigande bruttomarginal och en tydlig operativ havstang.

Strategin och den samlade erfarenheten har lagt grunden fér en stark och skalbar koncern med erfarna ledare och en bevisad férmaga att
kombinera organisk tillvaxt med vardeskapande forvarv. Flera av de forvarvade dotterbolagen befinner sig fortfarande i tidig expansionsfas,
vilket innebdr att en betydande del av vardeskapandet vantas realiseras i framtiden. Vi bedomer att Online Brands har goda férutsattningar
att fortsatta tillvaxtresan och successivt férbattra IGnsamheten genom ett Iangsiktigt och fokuserat arbete inom koncernens dotterbolag.

- : ®
- 8-®

Verksamhet Affarsomrade Kundsegment Férsédljningsmarknad
Aga och utveckla dotterbolag E-handel och Brands B2B & B2C Norden, Europa & USA
Koncernstruktur

Online Brands bildades 2021 genom det omvdnda forvdrvet av CaMa Gruppen och har darefter utvecklats till en diversifierad och vaxande e-
handelskoncern med starka marknadspositioner inom flera nischade segment. Online Brands tilldmpar en autonom och decentraliserad
struktur dar dotterbolagen drivs sjdlvstandigt med stddjande gruppexpertis och funktioner.

Koncernen omfattar totalt tio dotterbolag, daribland CaMa Gruppen (driver foretagen Trendcarpet och Hatshop), Kitchenlab, Bread & Boxers,
Tanrevel, GetCamping, Nordic Kidswear (Isbjorn of Sweden), Idéladan (Allafréer), Victorins och Reforma Stockholm. Under december vantas
dven Wallnest ansluta, ett nytt dotterbolag som utvecklats organiskt baserat pd koncernens interna kompetens och infrastruktur.

Dotterbolagen verkar inom vertikaler sdsom heminredning, mode, outdoor och beauty tech, dir majoriteten av férséljningen sker via egen e-
handel och kompletterande aterférsaljarkanaler.
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Tio dotterbolag med fokus pa e-handel

Online Brands Nordic bestar av totalt tio dotterbolag med tydligt fokus pa digital handel och varumarkesdriven tillvdaxt. Med undantag for
Victorins har samtliga bolag férvérvats sedan 2021, vilket belyser koncernens héga forvarvstakt och férmaga att identifiera attraktiva
nischade e-handelsverksamheter. Trendcarpet ar det stérsta dotterbolaget och stod fér mer an halften av koncernens nettoomsattning
under 2024. Dotterbolagen utgdr ddrmed en central komponent i Online Brands kortsiktiga finansiella utveckling.

Under 2025 har portféljen breddats ytterligare genom férvarven av Reforma Stockholm och Tanrevel, vilket starker koncernens position
inom heminredning respektive beauty tech. Sammantaget har Online Brands etablerat en diversifierad portfdlj av digitala
konsumentvarumarken med starka marknadspositioner och betydande potential for fortsatt expansion.

Verksamhetsbeskrivning

1
TRENDCARPET
(i —

Trendcarpet @r koncernens storsta bolag och en av Europas ledande D2C-aktdrer inom mattor och textilinredning. Forsaljning sker
pa 6ver 15 marknader, med s&rskilt hdg marknadsandel i Norden och DACH-regionen. Bolaget har byggt en skalbar e-
handelsplattform med hdg andel organisk trafik, vilket majliggdr 16nsam tillvaxt utan kraftigt kade marknadsforingskostnader.
Fokus ligger pa egen produktutveckling, effektiv logistik och premiumpositionering inom ett fragmenterat marknadssegment.

HATSHEP

Hatshop ar en snabbvdxande nischaktér inom hattar, méssor och accessoarer, med férsaljning via en renodlad e-handelsplattform
riktad mot europeiska konsumenter. Sortimentet bestar av bade egna och externa varumarken, vilket ger flexibilitet i prissattning
och Iénsamhet. Bolaget drar nytta av CaMa Gruppens gemensamma infrastruktur inom logistik, marknadsfdring och IT.

The Kitchen Lab &r ett omnichannel-bolag inom premiumkdksutrustning, med férséljning via bade e-handel och butiker i Stockholm
och Malmé. Bolaget riktar sig till kvalitetsmedvetna hemmakockar och professionella restauranger. Tillvixtstrategin fokuserar pa
sortimentsbreddning, férbattrad digital kundupplevelse och geografisk expansion inom Europa. The Kitchen Lab utmaérker sig
genom stark varumarkesautenticitet och har utvecklats till en nyckelaktor inom koncernen.

Bread & Boxers

Bread & Boxers ar ett skandinaviskt livsstilsvarumarke som designar och saljer tidlosa basplagg i premiumsegmentet. Bolaget
kombinerar e-handel med selektiv aterférséljarnarvaro internationellt, bland annat i Tyskland och USA. Affarsmodellen bygger pa
hoég produktkvalitet, minimalistisk design och en hallbar profil, vilket bidrar till varumé&rkeslojalitet och 13g priselasticitet. Bread &
Boxers &r en strategisk tillgdng i koncernens Brand-segment och ett exempel pa hur Online Brands skalar internationella D2C-
varumdrken med digitala verktyg.

tanrevel

Tanrevel ar ett svenskt beauty techbolag och marknadsledande inom brun utan sol-produkter med egenutvecklad teknik och stark
digital varumarkesnarvaro. Produkterna &r veganska, miljdvénliga och séljs via e-handel samt utvalda terférsaljare i Norden.
Forvarvet 2025 etablerar Online Brands inom en ny vertikal inom skonhet och hdlsa med betydande synergier inom digital
marknadsforing, logistik och internationell expansion. Tanrevel bedéms ha hég tillvéxtpotential i ett snabbvdxande globalt
segment.

(‘\
ISBJGRN#

Isbjérn of Sweden &r ett premiumvarumaérke for hallbara funktionskldder till barn och ungdomar. Bolaget fokuserar pa
hégkvalitativa och miljévdnliga material med 1ang livsldngd och stark produktdifferentiering. Férséljningen sker via egen e-handel
och ett natverk av internationella aterférsaljare. Isbjérn har en véletablerad position i Skandinavien och vaxande nédrvaro pd
exportmarknader. Med stabil [Ibnsamhet och stark ESG-profil utgér bolaget en kvalitetsdriven tillvaxtkomponent i koncernen.

GetCamping

GetCamping &r en e-handelsaktdr specialiserad pa camping- och friluftsutrustning med huvudkontor i Umed. Bolaget erbjuder ett
brett sortiment av tlt, mébler och tillbehér fran etablerade varumarken och har sedan starten 2008 utvecklats till en
valrenommerad aktor inom outdoor-segmentet. Verksamheten har en véxande internationell kundbas och drar nytta av den
o0kande trenden mot aktivt friluftsliv. Genom integrationen i Online Brands skapas betydande skalfoérdelar inom logistik, inkép och
digital marknadsfoéring.

REFORMA

Reforma &r ett digitalt design- och inredningsbolag som séljer mébler och heminredning med fokus pa hallbarhet och modern
nordisk design. Bolaget grundades 2011 och har byggt ett starkt varumarke och lojal kundbas genom tydlig profilering och effektiv
e-handelsstrateqi. Forvarvet 2025 starker Online Brands position inom heminredningssegmentet och skapar tydliga synergier med
Trendcarpet inom marknadsforing, logistik och produktutveckling.

Tictorins

- GULD OCH SILVER SEDAN 1908 -

Etablerat 1907, ar Victorins en anrik svensk juvelerare med butik i centrala Varberg och kompletterande e-handel. Sortimentet
bestar av smycken, matsilver och exklusiva accessoarer. Bolaget har en stabil kundbas och starkt varumaérkesarv, vilket bidrar till
koncernens diversifiering och 1dngsiktiga stabilitet.

A

FROER

Allafréer.se &r en nischad e-handelsplattform inom odling och trédgard, med férséljning av fréer, véxttillbehér och
trédgardsprodukter. Verksamheten har 1&g kapitalbindning och gynnas av trenden mot hallbar konsumtion och hemodling. Bolaget
kompletterar Online Brands portfolj genom sin sdsongsprofil och starka SEO-drivna trafikmodell, med potential for hég
marginaltillvaxt vid 6kade volymer.
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Lang historik av [6nsam tillvaxt

Online Brands genomfdrde 2021 ett omvant férvarv av CaMa Gruppen, vilket blev startpunkten fér den nuvarande koncernstrukturen och
strategiska inriktningen. Sedan dess har Online Brands utvecklats till en snabbvdxande e-handelskoncern med en portfélj av starka och
digitalt positionerade varumarken verksamma inom flera nischade marknadssegment.

Nettoomsattningen har 6kat med en CAGR pa cirka 35,0 % mellan 2021-2024, drivet av bade organisk tillvdxt och strategiska férvarv. Under
samma period har EBITA vuxit med en CAGR pa cirka 20,0 %, framst till f6ljd av férvarven, strategiska initiativ och effektiviseringsatgarder.
Utvecklingen visar koncernens férmaga att identifiera, férvdrva och utveckla varumérken med betydande tillvéxt- och Iénsamhetspotential.

Finansiell utveckling, heldr

Forvarv2021: Forvarv2022: Forvary 2023: Forvary 2024: F6rvary 2025:
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Online Brands redovisar enligt K3 och gér I6pande avskrivningar pa goodwill fran férvarv dver en femarsperiod. Det &r en
redovisningsteknisk post som paverkar EBIT men inte kassaflddet. Vi har dérfor valt att fokusera pa EBITA som det mest relevanta
resultatmattet for att battre spegla den underliggande operativa [énsamheten. Vidare har vi justerat fér engdngsposter och
tilldggskdpeskillingar for att ge en mer rattvisande bild av bolagets faktiska intjaning.

Koncernen har historiskt uppvisat stabil Idnsamhet pa justerad EBITA-niva fram till och med Q2'25. Under Q2'25 férsvagades resultatet
jamfort med tidigare perioder, vilket enligt vd Magnus Skoglund delvis férklaras av att kvartalet sésongsmassigt ar bolagets svagaste. Utdver
den normala sdsongseffekten belastades kvartalet av ett omfattande effektiviseringsprogram som syftade till att starka koncernens
Idngsiktiga konkurrenskraft. Arbetet omfattade bland annat implementering av nya system och plattformar, omlokalisering av lager- och
logistikfldden samt atgarder fér att samordna och effektivisera interna processer. Dessa initiativ medférde tillfalliga kostnader, men véantas
skapa forbattrade férutsattningar for skalbarhet och I6nsam tillvaxt framdéver.

Online Brands redovisade avsevart starkare EBITA i Q3'25, som var i linje mer resultatet i samma kvartal féregaende ar. Bolaget gar nu in i
Q4'25, som historiskt ar den mest I6nsamma perioden for koncernen. Enligt vd Skoglund finns goda mdjligheter till resultatférbattringar,
drivet av sdsongseffekter, fardigstélida effektiviseringsatgédrder och ett fortsatt starkt affarsmomentum i portféljen.

Nettoomsattning, kvartalsvis 2021-2025 Adj. EBITA, kvartalsvis 2021-2025
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Ackumulerad utveckling fér dotterbolagen visar dolda varden

Vi har sammanstéllt Online Brands finansiella historik pa proformabasis, ddr samtliga dotterbolag har inkluderats ackumulerat som om de
varit en del av koncernen sedan 2011. Syftet &r att ge en rattvisande bild av koncernens Iangsiktiga tillvdxt och I6nsamhet i gruppens
underliggande verksamheter. Samtliga dotterbolag, med undantag for Idéladan och Tanrevel, grundades 2011 eller tidigare. Vi har uppskattat
siffrorna fér Reforma under 2024 utifran Online Brands kommunicerade proforma-data i samband med férvarvet och Q1'25-rapporten.

Sammanstéliningen visar att dotterbolagen historiskt har uppvisat uthallig tillvéxt och god I6nsamhet 6ver tid, trots en utmanande e-
handelsmarknad under 2022-2024. Utvecklingen visar att Online Brands har en stabil och I6nsam kdrna av etablerade varumarken, som visat
motstandskraft &ven i en svagare e-handelscykel, vilket utgér en stabil grund for fortsatt vardeskapande.

Potential fér betydande Idnsamhetslyft

Tanrevel, som ingar i koncernen sedan Q3'25, redovisade betydande férluster under perioden 2021-2024. Exklusive Tanrevel har
dotterbolagen ackumulerat uppvisat positivt EBIT varje ar sedan 2013, och ett EBIT pa cirka 40 MSEK f6r 2024. Givet de I6pande
goodwillavskrivningarna pa 18,8 MSEK enligt K3, motsvarar detta ett EBITA pd ndrmare 60 MSEK exklusive Tanrevel.

Bade Tanrevel och Reforma redovisade en kraftigt negativ EBIT under 2024. Online Brands har kommunicerat att Tanrevel vdntas omsétta
omkring 40 MSEK under 2025 med ett neutralt EBITDA-resultat fére synergier. Vi bedémer saledes att koncernen har goda férutsattningar
for en tydlig resultatforbattring under de kommande aren, férutsatt att prognosen inférlivas. Om e-handelsmarknaden samtidigt visar tecken
pa tydligare dterhdmtning bedémer vi att resultatpotentialen &r betydligt stérre. Sammantaget visar utvecklingen den inneboende styrkan i
Online Brands affarsmodell och potentialen fér betydande I6nsamhetslyft i takt med att de nyforvarvade bolagen integreras och utvecklas.

Utveckling for samtliga dotterbolag, 2011-2024
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CaMa-gruppen med Trendcarpet visar pa potentialen

Ett tydligt exempel pa strategins genomférandekraft & CaMa-gruppen med Trendcarpet, koncernens &ldsta och stérsta innehav.
Trendcarpet grundades 2008 av nuvarande vd Magnus Skoglund och ar idag en av Europas ledande D2C-aktorer inom forsaljning av mattor
online. Mellan 2009-2024 har Trendcarpet (kompletterat av systerbolaget Hatshop) dkat omsé&ttningen med en CAGR pa cirka 50 %.
Utvecklingen visar hur Online Brands kan skala nischade e-handelsvarumérken och driva I6nsam tillvéxt pa flera europeiska marknader.

Online Brands ambition ar att 6vriga dotterbolag ska félja samma utvecklingsresa genom att tilldmpa den modell som gjort Trendcarpet
framgangsrikt. CaMa-gruppen fungerar dédrmed som ett referenscase fér bolagets affdrsmodell och visar vilken 1angsiktig vdrdeskapande
potential Online Brands kan realisera genom sina férvarv och sin operativa utvecklingsmodell.

Imponerande utveckling fér CaMa Gruppen (Trendcarpet & Hatshop)
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Kdlla: Kalgy! Analys, merinfo.se, allabolag.se
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Affarsmodell - férvarv och utveckling av nischade e-handelsbolag

Affarsmodellen bygger pa att identifiera, forvarva, &ga och vidareutveckla Is6nsamma e-handelsbolag med stark digital positionering och
internationell tillvéaxtpotential. Online Brands fokuserar framst pa bolag med en omsattning i intervallet 30-150 MSEK, ett segment som ofta
praglas av lagre konkurrens om attraktiva férvarvsobjekt. Bolagen i denna storleksklass har dessutom ofta etablerade varumdrken och goda
mdojligheter till expansion, men saknar resurserna eller kunskapen for att ta ndsta steg i utvecklingen. Online Brands har gedigen intern
erfarenhet av att integrera och utveckla bolag i denna storleksklass, vilket 6kar férutsattningarna for langsiktigt vérdeskapande.

Vid utvardering av nya foérvarv prioriteras bolag med internationell marknadsanpassning och skalbar affarsmodell. Det innebar att
produkterna antingen redan visat framgéang pa flera geografiska marknader eller har tydlig potential att lanseras betydligt bredare. Online
Brands séker verksamheter med en digital affarsmodell, stark varumdrkesidentitet och produkter med bred internationell attraktionskraft,
dar expansion kan genomfdras effektivt genom sprak- och betalningsanpassning samt logistiskt stdd.

En annan viktig faktor &r 1ag prisinsyn, det vill sdga produktkategorier dar konsumenter har begrédnsade mojligheter att jamféra priser mellan
olika aterférséljare. Inom sddana nischer, exempelvis mattor, beauty-tech och mébler, kan bolagen upprétthalla god prissattningsférmaga,
bygga varumarkeslojalitet och dérigenom uppna hégre bruttomarginaler &n aktérer med mer standardiserade produkter.

Online Brands ldgger dven stor vikt vid digital synlighet och SEO-potential. Koncernen soker bolag med mdjlighet att etablera starka och
Idngsiktiga positioner i sékmotorer genom strukturerad innehallsstrategi och sékmotoroptimering. Den organiska narvaron bidrar till
kostnadseffektiv kundanskaffning, htgre konvertering och uthallig Idnsamhet, vilket &r kdrnan i den langsiktigt vdardeskapande modellen.

Tydliga kriterier for vdrdeskapande forvarv

7

| —— e J
Internationell L&q prisinsyn Potential till stark och [angsiktig Lénsamma med 30-150 MSEK i
marknadsanpassning 9p Y SEO-position omsdttning
Produkter och varuméarken med Nischade segment dar kunder har Méjlighet att bygga langsiktig Lénsamma bolag i ett segment
bevisad eller tydlig potential att svart att jamfoéra priser, vilket ger organisk trafik och hég synlighet med begrdnsad konkurrens om
skala internationellt. starkare marginaler. online. forvarvsobjekt.

Online Brands &r den sjalvklara plattformen fér entreprendrer

Online Brands erbjuder operativ kompetens, finansiella resurser och bevarat entreprendrskap, vilket ger grundare méjligheten att fortsatta
driva sina verksamheter, men med tillgang till resurser, natverk och erfarenhet som véntas accelerera bade tillvdxt och I6nsamhet. Ett
samgaende med Online Brands innebar att bolagen far en stabil 4gare med ett tydligt tillvaxtfokus samt tillgdng till ett natverk av likasinnade
entreprendrer och partners som bidrar med erfarenhetsutbyte och gemensam utveckling.

Den decentraliserade strukturen &r en viktig del av erbjudandet och innebér att varje dotterbolag behdller sin entreprenériella kultur,
varumarkesidentitet och operativa frihet. Modellen skapar en balans mellan sjdlvstandighet och samverkan, dar entreprendrerna fortsatter
fatta beslut ndra verksamheten, men med tillgdng till koncernens resurser, natverk och kompetens inom digital marknadsféring, logistik,
teknik och finansiering. Det &r ett stéd som bolag i denna storleksklass tidigare séllan haft tillgang till i samma omfattning.

Grundarna erbjuds ofta att behdlla ett &garintresse i Online Brands efter férvarvet, vilket skapar kontinuitet och ett gemensamt &garintresse.
Online Brands &r en 1&dngsiktig partner som delar entreprenérens mal och vision, vilket stérker kulturen av gemensamt virdeskapande.

Vi beddmer att Online Brands erbjudande ar ett attraktivt alternativ for entreprendrer inom e-handelssektorn, sarskilt fér bolag i denna
storleksklass. Kombinationen av decentraliserat &gande, operativt stéd och Idngsiktigt engagemang skapar starka incitament fér fortsatt
virdeskapande. Modellen gér koncernen till en attraktiv och palitlig partner fér entreprenérer som vill expandera internationellt och
samtidigt behalla den operativa kontrollen och den entreprendriella prageln i sina verksamheter.

1

I B I . n

1 Forvérvskandidater —> Integration (OBAB-modellen) _—> Vardeskapande

1 1

S ——— N |
« For sma for Private Equity « Teknik & plattformar Entreprenérens frihet Koncernens stéd
« Lagre forvarvsmultipel « SEO & digital marknadsfoéring + Gemensamt dgande « Kapital & struktur
« Mindre komplexa integrationer « Logistik & inkdp « Operativ kontroll « Erfarenhet & resurser
« Finansiering med skuld och egen kassa « Finansiella resurser + Varumarkesidentitet « Natverk
« Saknar ofta resurser och kunskap « Kompetens & natverk + Snabba beslut « Expansion
« Ej realiserad vardeutveckling « Internationell marknadsanpassning « Stabil dgare « Langsiktighet
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Online Brands-modellen - en beprévad handbok

Online Brands integrationsmodell syftar till att starka [d6nsamheten, skapa skalbarhet och realisera synergier i nyforvarvade bolag. Modellen
ar uppbyggd i tre steg, integration, acceleration och expansion, och anpassas efter varje bolags mognadsgrad. Genom detta strukturerade
arbetssétt sker effektivisering och tillvéxt i ratt takt, och de fulla synergierna brukar realiseras inom 12-18 manader efter férvarv.

Integration ] Acceleration ] Expansion l
% PP L/

« Konsolidering och optimering av « Implementering av best practice » Expansion till nya geografiska
koncerngemensamma funktioner inom marknadsforing, e-handel och marknader baserat pa strategiska
inom ekonomi, logistik och SEO investeringar
marknadsforing

* Uppgradering av e- e Breddning av produktsortiment

e Erfarenhetsutbyte och handelsplattformar for att inom relevanta och outnyttjade

kunskapsdelning mellan sakerstalla skalbarhet. kategorier

ledningsteam

Integration - fokus pa lagt hdngande frukt

| integrationsfasen fokuserar Online Brands pa att bevara det nyférvarvade bolagets kultur, varumérkesidentitet och kundrelationer.
Parallellt pagar grundldggande samordning inom ekonomi, logistik, IT och rapportering. Denna fas ldgger grunden for ett ndra samarbete
mellan koncernen och det férvarvade bolagets ledning, vilket sdkerstéller en smidig 6vergang. Under integrationsfasen kan tillvéxttakten
tillfalligt ddmpas, men arbetet skapar strukturella férutsattningarna for att 6ka bade tillvéxt och I6nsamhet i de efterféljande faserna.

Integrationen inleds Operationell samordning Marginalférbdttring Grund for skalbar tillvéxt

~0-3 mén ~3-6 man ~6-12 man ~12-18 méan

Integrationen pagdr cirka 12 manader och fokuserar initialt pd stabilisering, samordning och marginalférbéttring. Dérefter realiseras marginalférbéttringar och strukturella forutséttningar byggs for skalbar tillvéxt.

Acceleration - 6kad tillvaxt och férbdttrad Idnsamhet

Acceleration innebdr att det férvarvade bolaget ar redo att ta ndsta steg efter att den initiala integrationen stabiliserat verksamheten. Har
ligger fokus pa att driva organisk tillvéxt genom sortimentsutveckling, digital marknadsféring, SEO och en mer effektiv kapitalanvéndning.
Dartill genomfdrs investeringar i e-handelsplattformar, logistiklésningar och systemstdd som gor verksamheten redo fér vidare expansion.
Mer mogna bolag far stdd i att bredda sitt erbjudande, 6ka marknadsandelar och expandera geografiskt utanfér Norden. Bolag i tidig fas
fokuserar pd att skala sina mest I6nsamma produktkategorier och bygga operativa strukturer som kravs for en hallbar och snabbare tillvéxt.

~ Tillvaxt ¢ Skalbarhet Q Geografisk expansion

« Sortimentutveckling » E-handelsplattform « Nya marknader utanfér Norden
« Digital marknadsféring & SEO « Logistikoptimering « Test = traction-modell

« Lonsamma produktkategorier « Lagerstyrning « Stéd fran koncernstruktur

Expansion - fokus pa nya geografiska marknader

| expansionsfasen anvander Online Brands en stegvis lanseringsmodell for att etablera varumarken i nya geografiska marknader. Processen
inleds med en marknadsanalys d&r konkurrens, prisnivder samt behov av rérelsekapital och lager utvarderas. Darefter féljer en kontrollerad
initial etablering med lokalanpassning och 1dga marknadsféringsinsatser, dar fokus ligger pd organisk trafik. Nar férséljningen visar tydligt
genomslag intensifieras marknadsféringen och logistikfléden optimeras, vilket mdjliggdr en skalbar och ofta I[énsam expansion fran start.

Stegvis lansering pa nya geografiska marknader

® Marknadsanalys
Konkurrensanalys - prisjamforelser - bedémning av rorelsekapital- och lagerbehov

Initial etablering

Lokal anpassning = Begrdnsad marknadsforing - fokus organisk trafik = initial forsaljning

Skalbar expansion

Forséljningsékning = intensifierad marknadsféring = logistikoptimering = l6nsam tillvaxt fran start
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Ledande kompetens inom digital marknadsféring och varumarkesutveckling

Digital marknadsforing ar en central del av Online Brands vardeskapande modell och en av koncernens mest differentierande kom petenser.
Koncernen har ett internt specialistteam som arbetar med datadrivna och prestationsbaserade kampanjer. Konkurrensfordelen inom digital
marknadsféring och varumarkesutveckling ar en viktig del for snabbare tillvaxt, 6kad andel férsaljning via egen e-handel, férbattrad kontroll
dver kundrelationen, forflytta sortimentet mot egna varumarken med hdgre bruttomarginaler samt effektivisera kundanskaffningen.
Bruttomarginalen har dock minskat under 2025, vilket férklaras av férvarven av GetCamping och Reforma vars verksamheter har lagre
underliggande bruttomarginal.

Férsdlining via egen e-handel, % Historisk bruttomarginal, 2020-2025
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Datadrivna strategier som starker tillvaxt, Ionsamhet och internationell skalbarhet
Online Brands har under flera ar utvecklat e-handelsdrivna affarsmodeller, dér digital marknadsféring ofta utgér karnan i skalbar tillvéxt.
Arbetet utgar fran kontinuerlig optimering av kundresan, fran trafikgenerering och konvertering till retention och lojalitet.
Marknadsforingsstrategin omfattar SEO, sociala medier, e-postautomation och Al-baserad analys. Strukturen goér det mdjligt att snabbt
anpassa dotterbolagens marknadsféring till férandrade konsumentbeteenden, uppna kostnadseffektivitet och férbattra marginaler.

Flera av Online Brands portféljbolag har uppnatt ledande SEO-positioner i sina respektive nischer till f6ljd av férbattrade hemsidor, tydlig
innehdllsstrategi och kontinuerlig analys av sékbeteenden. Koncernen har unik kompetens inom SEOQ, ddr den organiska synligheten leder till
ett hallbart infléde av trafik, minskar beroendet av betalda kanaler och bidrar till att stérka den langsiktiga I6nsamheten.

Utdver SEO arbetar koncernen aktivt med sociala medier och influencer-baserad marknadsféring for att utveckla varumarken med tydlig
identitet och trovardighet. Online Brands arbetar med kreativt innehall, avancerad analys av kunddata och datadrivna kampanjer, vilket
mojliggér riktad kommunikation och optimering i realtid. Metoden har varit framgangsrik i koncernens mest snabbvaxande varumarken
sasom Trendcarpet och Bread & Boxers, dar den digitala rackvidden bidragit till stérkt varumérkeskdannedom och dkade marknadsandelar.

Online Brands nyttjar dven Al-baserade I6sningar for 6éversattning, kundsupport och optimering av digital annonsering. Marknadsféringen
kan saledes skalas snabbt och kostnadseffektivt till nya geografier. Verktygen medfér dven att varumérkenas tonalitet och kundupplevelse
bibehalls pd en konsekvent och hg niva.

Sammantaget erbjuder Online Brands en helhetsmodell fér digital tillvaxt, dar digital marknadsforing ar en integrerad del av varje
varumarkes affarsutveckling. Koncernens interna kompetens, datadrivna beslutsfattande och erfarenhet av internationell expansion ska leda
till att dotterbolagens varumdarken utvecklas fran lokala e-handelsbolag till internationellt véxande digitala konsumentvarumarken.

Ledande digital kompetens tillimpbar bade nationellt och internationellt

2

Sékmotoroptimering
(SEO)

« Gedigen erfarenhet och
dokumenterad férmaga
att forbattra den
organiska rankningen i
sékmotorer som Google
genom strukturerad
webbdesign och
innehallsstrategi

Social marknadsforing

» Samarbete och
engagerande innehall
som bygger
varumarkeskdnnedom
och driver trafik

+ Strategier som ar hogst
tillampbara pa flera
geografiska marknader

€N

Webbplatsutveckling och
design

» Kunskap om hur man
skapar effektiva och
visuellt tilltalande
webbplatser som starker
anvandarupplevelsen

« Férmaga att utveckla
skalbara plattformar som
vaxer med varumadrket

=

Forbattring av e-
handelssystem

» Samarbeten med
ledande e-
handelsleverantérer inom
internationella betal- och
leveranslésningar

« Effektivisering av
logistik och
frakthantering

Artificiell intelligens (Al)

» Anvandning av Al fér att
Oversatta webbplatser
och anpassa innehall till

lokala marknader

« Utnyttjar Al for
exempelvis kundservice
och automatisering

Sida | 9



Online Brands Nordic - Fran nordiska nischvarumarken till internationella tillvaxtplattformar Kalqyl

Det stora vardeskapandet ligger framat

Online Brands har pa kort tid byggt upp en diversifierad portfélj av nischade e-handelsbolag, dar flera dotterbolag &nnu inte natt sin fulla
potential. Den kortsiktiga utvecklingen har begrénsats av det svaga e-handelsklimatet de senaste aren samt av att flera bolag férvérvats
relativt nyligen och fortfarande befinner sig i integrationsfasen. Nar marknaden succesivt normaliseras och dotterbolagen avancerar vidare i
integrationsmodellen skapas férutsattningar for accelererad tillvaxt och férbattrad I6nsamhet.

Mogna bolag - stabil tillvaxt och stigande marginaler

De mest etablerade bolagen, sdsom Trendcarpet, Kitchenlab, Isbjérn och Bread & Boxers, fortsétter att leverera god organisk tillvéxt och
forbattrad marginal. Utvecklingen visar att dven det mer mogna segmentet av portféljen har fortsatt utvecklingspotential, drivet av starkt
marknadsposition, pdgdende internationalisering och effektivare operativa processer. Kitchenlab och Isbjérn aterhdmtade sig tydligt under
2024 efter svagare ar, vilket ytterligare forstarker detta monster.

Senast utférda férvdrv - betydande uppsida nar integrationen avslutas

De senast genomférda férvarven, sdsom Reforma, Tanrevel och GetCamping, befinner sig fortfarande i integrationsfasen, men samtliga
narmar sig slutfasen i integrationsmodellen. Dotterbolagen har dock &nnu inte fullt ut dragit nytta av Online Brands centrala funktioner inom
marknadsforing, logistik och inkdp. N&r bolagen gar in i nasta fas under 2026 vantas de successivt stidrka bade tillvaxt och Iénsamhet.

GetCamping har redan uppvisat stabil Ionsamhet &ver tid, medan Reforma och Tanrevel historiskt redovisat negativa resultat. Reforma och
Tanrevel har dock betydande férbattringspotential nér koncernens operativa struktur far fullt genomslag. Samtliga tre dotterbolag utgér
darmed viktiga tillvaxtplattformar inom sina respektive segment, med mdjlighet att successivt bidra till Online Brands tillvaxt och Iénsamhet.

Startups - 1angsiktig vérdeskapare med hég potential

Startups bestar av bolag i ett tidigt skede dér affarsmodellen fortfarande testas och skala &nnu inte uppnatts. Online Brands breddar nu
modellen genom att utveckla nya koncept internt, vilket méjliggér uppbyggnad av verksamheter till 1&g initial kostnad och med hég framtida
tillvéxtpotential. Ett tydligt exempel & Wallnest inom tapeter, dér Reforma och Trendcarpets befintliga kundbas utgér en naturlig malgrupp
och majliggdr snabbare etablering pd marknaden. Vi betraktar segmentet som en attraktiv tillvéxtoption med betydande potential till
vérdeskapande, eftersom nya varumarken kan etableras till 1dg kostnad och risk.

Mognadsfas for dotterbolagen Segmenterad Overblick av dotterbolag
i 5 Online Brands ( \ ( Tillvaxt & \ / \
®) Onli
unika erfarenhet Mogna bOIag Integration Startu ps
och kompetens
/ bidrar till att ta TRENI]W
verksamheten til HATSHOP Tictorins
oy ndsta niva. s o s e s
Online Brands — GerCamping Y
férvérvar etablerade @f‘“"*""'“"“‘ FROER
online-plattformar, Ny ~
vanligtvis vid en 500N ISBJORN &, REFORMA Walinest
vénadpunkt med [@ - camping
potential for fortsatt REFORMA Bread & Boxers tanrevel
tillvéxt tanrevel
Victorins: Q325: Q325: Q325:
HATSH®P Sales: 90,5 (84,0) Sales: 30,2 (28,8) Sales:1,9 (1,9)
/ ot X EBITA: 13,4 (12,8) EBITA: 0,9 (-1,4) EBITA:-0,8 (0,0)
L EBITA%: 15,9% (14,2) EBITA%: 2,9% (-4,9) EBITA%: neg. (0,0)

Flera av de genomfdrda férvarven kan vid en férsta anblick uppfattas som hégt varderade, sarskilt da flera transaktioner genomférdes under
den starka e-handelscykeln 2021-2022. Nar marknaden sedan mattades av under 2022 och 2023 pressades Idnsamheten i vissa dotterbolag,
exempelvis Isbjérn, som pdverkades av en svagare efterfrdgan. Varderingarna bor dock ses i relation till bolagens langsiktiga tillvaxtpotential
och varumérkesstyrka, snarare an deras resultatniva vid férvarvstidpunkten. Trots ett utmanande marknadsklimat har flera dotterbolag
utvecklats stabilt, och siffror for 2024 visar betydligt Ildgre multiplar &n vid férvarvstillfallet, sarskilt for Bread & Boxers och Isbjorn.

Forvarvsmultiplarna kommer ner snabbt

Forvarvsar Kopeskilling EV/S EV/EBIT Basar EV/S EV/EBIT Basar
Victorins 2016 30 0,3 9,0 2016 0,4 neg. 2024
CaMa Gruppen 2021 omvaént férvérv n/a n/a n/a n/a n/a n/a
The Kitchen Lab 2021 375 0,7 48,7 2021 0,6 19,5 2024
Bread & Boxers 2022 575 1,3 334 2021 11 57 2024
Nordic KidsWear (Isbjérn) 2022 382 1.3 821 2022 1.2 12,0 2024
Alla fréer (Idéladan AB) 2023 0,5 0,3 neg. 2023 0,2 neg. 2024
GetCamping 2024 12,5 0,4 201 2024 0,4 20,1 2024
Reforma Stockholm AB* 2025 12,5 0,6 neg. 2023 0,4 neg. 2024
Tanrevel 2025 35,7 0,8 neg. 2024 0,8 neg. 2024
Medel 27,8 0,8 46,1 07 14,3
Median 35,7 07 41,0 0,6 15,8

*Siffror uppskattade utifran Online Brands kommunikation
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Flerarséversikt

Online Brands dotterbolag har en Iang historik som strécker sig 1angt fére férvarvstidpunkten. Madnga av bolagen har under flera ar bedrivit
sjdlvstandig verksamhet och successivt utvecklat varumarken, lojala kundbaser och etablerade marknadspositioner. Den historiska
utvecklingen har varierat i tillvaxt och I[6nsamhet, men &ver tid finns en tydlig och uthallig positiv trend. Utvecklingen var férhallandevis stabil
fram till 2022, d& den nordiska e-handelsmarknaden gick in i en period av avmattning efter den kraftiga tillvdxten under Covid-aren.

Nettoomsattning

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

CaMa Gruppen 2,4 35 6,9 12,0 15,9 20,3 24,9 37,0 50,2 90,8 143,3 159,6 164,9 2133
The Kitchen Lab 0,6 2.1 57 7,0 9,5 18,4 27,6 239 30,6 45,6 52,2 50,2 50,4 63,5
Bread & Boxers 2,3 57 7,9 15,9 15,7 16,2 22,2 231 27,1 29,7 37,9 43,5 45,4 50,3
GetCamping 0,8 2,6 3,8 49 57 8,2 7,7 9,2 n9 18,7 21,9 29,8 301 35,5
Nordic KidsWear (Isbjérn) 1,6 12,0 13,5 14,0 15,4 15,6 21,4 24,9 30,8 30,2 36,3 28,6 31,3 30,6
Alla froer (Idéladan AB) 0,5 0,6 1.4 2,1

Victorins 91 8,0 8,7 8,2 9,2 9,0 9,0 9,0 7.9 59 77 5,8 6,7 7.2

Reforma Stockholm AB 0,4 2,5 33 3,4 6,5 7.4 9.1 9,4 13,8 431 52,2 37,0 19,4 30,0
Tanrevel 0,7 19 BiES) 74,7 70,6 51,4 42,9
Summa 27,2 36,4 499 65,5 77,9 95,1 121,8 137,1 184,1 3016 426,7 4256 4010 4754

Nettoomsattningstillvaxt
201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

CaMa Gruppen 66,6%  452%  962%  739%  331%  272%  227%  488%  358%  80,7%  579%  1,4% 33%  293%
The Kitchen Lab 6381% 2387% 1701%  234%  352%  943%  499%  -133%  281%  489%  145%  -3,8% 04%  26,0%
Bread & Boxers 1221% 148,0% 40,7% 100,0%  -15% 36%  369% 3,8% 17,3% 100%  274%  147% 44%  10,8%
GetCamping 221,0% 46,8%  287%  162%  435%  -65%  20,6%  288%  57,5%  166%  361% 12% 17,9%
Nordic KidsWear (Isbjoérn) — 15,4% 33% 13,0% 37% 9,6% 1,6% 367%  162%  23,8% 18%  202%  213%  95% 21%
Alla fréer (Idéladan AB) 27,4%  1372%  495%
Victorins -43%  -120%  9,4% 60%  126%  27%  -03% 01% R22%  251%  311%  248% 147%  82%
Reforma Stockholm AB 5342% 287%  52%  897%  133% = 23,0% 3,7% 46,0%  2128%  212%  -292% -47,4% 543%
Tanrevel 1620,4% 2163%  99,0%  54% = -272%  -16,6%
Totalt 23,1% 33,7% 37,1% 31,3% 19,0% 22,1% 28,0% 12,6% 34,2% 63,8% 41,5% -0,3% -5,8% 18,5%
EBIT

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CaMa Gruppen 0,0 01 0.1 2,6 3,2 4,8 39 39 39 1,5 15,5 6,6 7.8 24,6
The Kitchen Lab -0.1 -0,2 -4,3 -0,2 -1,6 2.2 -3,6 2,4 0,2 17 0,8 -4 -3.7 19
Bread & Boxers 0.1 0,2 13 2,1 -0,3 3,7 2.1 34 2,3 3,6 4,6 17 39 10,1
GetCamping 0.1 0,3 0,2 0,0 01 0,5 0,3 0,4 0,5 14 15 19 1,6 0,6
Nordic KidsWear (Isbjérn) 1,0 0,6 0,7 0,5 -0,8 0,5 1.6 09 -2,5 2,3 4,0 0,5 0,2 3.2
Alla froer (Idéladan AB) 0,0 -0,1 0,0 -0,3
Victorins 0,4 0,6 0,7 0,0 0,5 0,3 0,0 0,4 -0,5 -39 1.6 -0,4 0,0 0,0
Reforma Stockholm AB 0,0 0,3 0,2 0.1 0,4 01 0,1 -0,1 0,2 -0,1 1,3 1,3 -4 -0,3
Tanrevel -0,3 0,8 -4,8 -14,4 -31,2 -19.1 -n7
Summa 15 19 -1.2 51 15 78 4,5 6,3 4,8 n7 12,2 -26,5 -13,4 28,0
EBIT-marginal

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CaMa Gruppen 0,0% 2,9% 1,0% 21,8% 20,1% 23,8% 158% 10,5% 7.7% 12,6% 10,8% 41% 4,7% 1,5%
The Kitchen Lab 213%  -73% -757% -34% -16,6% -11,8% -131% -99% 0,5% 3,8% 1,5% -83% -7.3% 3,0%
Bread & Boxers 57% 29% 165% 13,3% 17% 228% 95% 14,8% 8,4% 120% 12,0% 4,0% 8,6% 20,0%
GetCamping 14,4%  9,7% 4,0% 0,1% 2,1% 5,9% 3,9% 4,7% 4,3% 1.7% 7,0% 6,3% 5,3% 1,7%
Nordic KidsWear (Isbjorn)  8,6% 5,3% 5,0% 37%  -49% 3.2% 7.4% 3,7% -8,1% 1.7% 1,0% 1,6% 0,6% 10,4%
Alla froer (Idéladan AB) -7.3% -205% -29% -155%
Victorins 4,4% 7,0% 7.7% 0,0% 5,0% 3,7% 0,1% 4,3% -6,8% -668% 211% -60% 0,7% -0,1%
Reforma Stockholm AB 27% 122% 56% 1,7% 5,4% 1,3% 1,4% -0,7% 1,6% -02% -26% -36% -212% -1,0%
Tanrevel -449% 65% -129% -193% -442% -371% -27,4%
Summa 55% 51% -25% 77% 20% 82% 37% 46% 26% 39% 29% 62% -33% 59%
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Internationell expansion - en tydlig tillvaxtdrivare

Online Brands dotterbolag har fortsatt hog tillvéaxtpotential i Sverige och 6vriga Norden, men geografisk expansion i évriga Europa &r en stor
del av Online Brands tillvaxtstrategi och en avgérande faktor fér koncernens langsiktiga vardeskapande. Europa utanfér Norden utgdr den
framsta tillvaxtmarknaden, dar flera av koncernens varumarken redan visar effekter av 6kade marknadsinvesteringar och digital narvaro.
Kitchenlab &r ett tydligt exempel, dér bolaget gatt fran att ha sin férséljning koncentrerad till fysiska butiker i Sverige till att idag ha en
betydande andel onlineférséljning, dér en vdxande del kommer fran europeiska marknader.

Bolagets tillvéxtmodell bygger pa att varje forvarvat bolag genomgar en strukturerad utvecklingsprocess dar internationell ex pansion blir en
central drivkraft efter att integrationen ar genomférd. Med koncernens kompetens inom e-handelsoptimering, varumarkesbyggande och
internationell logistik kan dotterbolagen snabbt skalas upp pa nya marknader. Tillvdxten stérks genom satsningar pa digital marknadsféring,
lokalanpassade plattformar och férbattrad leveranskapacitet, vilket skapar férutsattningar fér hallbar expansion.

Online Brands arbetar med en effektiv och datadriven modell fér att etablera bolagen pa nya geografier. Befintlig infrastruktur och Al-
baserade dversattningar goér det mgjligt att lansera i nya geografiska marknader snabbt och kostnadseffektivt. Infér varje etablering
analyseras konkurrenssituationen och prisnivaerna for att bedéma marknadens attraktivitet, samtidigt som rérelsekapital och lagernivaer
anpassas for att stodja tillvaxten. Ofta etableras flera Iander samtidigt, och i bérjan halls marknadsféringskostnaderna begrénsade med fokus
pa organisk trafik. N&r bolaget far faste 6kar investeringarna, vilket gor att expansionen i manga fall &r I6nsam redan fran start. Ett aktuellt
exempel &r Reforma som inom kort lanserar i sju till atta nya europeiska ldnder med stéd av denna modell.

Genom fortsatta satsningar pa internationell marknadsféring, logistik och lokal anpassning stérker Online Brands stegvis sin position pa den
europeiska marknaden, med malet att ka den internationella férsaljningens andel av bade omsattning och I6nsamhet. Sverige &r fortsatt
den stdrsta enskilda marknaden, men de internationella marknaderna férvantas utgéra en allt stérre andel av totalen framat.

Expansionen drivs bade organiskt och genom strategiska férvarv av bolag med etablerade varumarken och bevisad internationell potential.
Under 2025 har Online Brands férvarvat Reforma och Tanrevel, vilka bada starker koncernens narvaro pa den europeiska marknaden och
tillfér nya vertikaler med internationell skalbarhet. Den europeiska marknaden beddms vara den framsta drivkraften fér koncernens framtida
expansion, men bolaget ser dven majligheter att pa sikt etablera sig ytterligare pa utvalda marknader utanfér Europa.

Geografisk intdktsfordelning R12, 2023-2025 Geografisk intdktsfordelning kvartalsvis, 2023-2025
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Okad andel egen e-handel stérker skalbarhet och I6nsamheten

Online Brands fortsétter sin strategiska forflyttning mot en hégre andel f6rséljning via egna digitala kanaler, med malet att skapa en mer
skalbar, [6nsam och datadriven affarsmodell. En hogre andel direktférsaljning ger koncernen 6kad kontroll 6ver kundrelationen och mojliggor
mer datadriven marknadsforing, effektivare logistik, battre kundupplevelse och hdogre bruttomarginal. Strategin minskar beroendet av
externa aterforséljare, vilket starker motstandskraften mot konjunktursvéangningar och skapar férutsattningar for uthallig I6nsam tillvéxt.

For att ytterligare driva denna utveckling investerar Online Brands |6pande i e-handelsplattformar, modernare teknikldsningar samt mer
integrerade logistik- och betalningsfléden mellan dotterbolagen. Syftet &r att dka trafik, konvertering, ordervarde och aterképsgrad.

Under tredje kvartalet 2025 uppgick forsaljningen via egen e-handel till 95,5 MSEK, en 6kning med 44,7 % jamfért med motsvarande period
féregdende ar. Andelen egen e-handel uppgick till 77,9 % av koncernens omsattning. Den ndgot I&gre andelen jamfért med tidigare kvartal
forklaras framst av sdsongseffekter och av den senaste férvarven, sarskilt Tanrevel, som initialt har en Iagre andel direktférsaljning. Vi
bedémer darfér att denna effekt ar tillfallig och att andelen egen e-handel successivt kommer &ka igen. Online Brands beddmer att
forséljning via egen e-handel &r ett omrade med betydande tillvéxtpotential framat.

Andel egen e-handel, 2022-2025
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Forséljning &ven genom aterforséljare

Aven om den egna e-handeln utgdr kdrnan i Online Brands strategi, spelar aterférséljare fortsatt en viktig roll som kompletterande
forsdljningskanal. Narvaron i fysisk handel bidrar till 6kad synlighet, starker varumdrkespositioneringen och dppnar for nya kundgrupper dar
fysiska butiker erbjuder ett tydligt mervarde. P& koncernniva anvénds aterfoérsaljare selektivt for att stddja tillvéxten.

Det nyligen ingangna nordiska ramavtalet mellan Tanrevel och Matas Group visar tydligt hur aterférséljare kan stérka varumaérkets réckvidd.
Avtalet bygger vidare pa Tanrevels starka utveckling hos KICKS i Sverige och innebar en omfattande geografisk expansion i fysisk
detaljhandel. Tanrevel kommer att lanseras i 230 Matas-butiker i Danmark, antalet KICKS-butiker i Sverige ékar fran 90 till 145, och
varumarket etableras samtidigt i Norge och Finland genom ytterligare cirka 100 butiker. Utrullningen inleds i februari 2026 och ger Tanrevel
en bred nordisk narvaro som kompletterar den digitala tillvaxtstrategin.

Andel egen e-handel, 2022-2025
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Férvarvskapaciteten starks infér 2026

Online Brands redovisar fér narvarande en nettoskuld om 43,4 MSEK, vilket vid en forsta anblick kan uppfattas som hogt. Skuldsattningen ar
férhojd pa grund av koncernens sdsongsdynamik, dar en stor del av kapitalet binds under det férsta halvaret och frigérs under det andra.
Majoriteten av portféljbolagen har sin hégsta forsaljning och I6nsamhet under tredje och framfor allt fjarde kvartalet, vilket innebar betydligt
starkare kassafléden i slutet av aret. Nettoskulden kommer darfér att sjunka vasentligt vid utgangen av Q4'25.

Online Brands kan inte anvanda hela sin likviditet till férvarv, dd en del av kassapositionen krévs for att finansiera l6pande rérelsekapital och
den lageruppbyggnad som féljer av fortsatt tillvéxt. Vi ser dock att koncernen har god tillgang till kompletterande finansieringsméjligheter,
exempelvis aktiedgarlan och andra strukturer som kan ¢ka den finansiella flexibiliteten vid férvéarv. Nyemission utgér en alternativ
finansieringsvdg, men styrelseordférande David Rénnberg betonade i var senaste intervju att Online Brands inte avser att emittera nya
aktier. Vi beddmer dock att den egna aktien i vissa fall kan anvdndas som en del av kdpeskillingen vid framtida transaktioner, vilket skulle
kunna medfdra en marginell utspadning. Sammantaget bedémer vi att Online Brands har ett tillrdckligt finansiellt utrymme for att fortsatta
genomféra strategiskt viktiga férvarv i linje med bolagets 1dngsiktiga strategi, utan stérre utspadning for befintliga aktiedgare.

Nettoskuld och fritt kassaflode, 2023-2025 Genomsnittlig nettoskuldséttning, 2024-2025
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Integration av de senaste férvarven narmar sig slutfas
Parallellt med denna sdsongseffekt befinner sig Online Brands i slutfasen av integrationsarbetet fér de senaste forvarven.

Integrationsstatus

Bolag Status Kommentar

GetCamping ® Klar Inleder accelerationsfasen
Reforma Nastan klar Integration slutférs vid arsskiftet
Tanrevel Nastan klar Integration slutférs vid arsskiftet

N&r integrationsfasen avslutas frigdrs operativ kapacitet, vilket gér att koncernen kan skifta fokus fran integrationsarbete till tillvéxtinitiativ.
Online Brands beddmer att kostnadsdelen i integrationen av Reforma och Tanrevel &r fardig vid arsskiftet, medan den kommersiella effekten
véntas driva tillvaxt frdn och med 2026. Vi ser darfér goda forutsattningar fér bade 6kad tillvdxt och férbattrad I6nsamhet under 2026.

Stdrre och mer mogna bolag i fokus

Ledning och styrelse signalerar dessutom att Online Brands &r redo att dteruppta en mer aktiv férvarvsagenda. Antalet férvarv vantas bl
farre &n tidigare ar, men fokus ligger pa ndgot stérre bolag inom koncernens etablerade "sweet spot” i intervallet 30-150 MSEK i omsattning.
Enligt bolaget finns kapacitet att genomféra minst tva férvarv per ar av I6nsamma bolag med intakter kring 50 MSEK. Vi beddémer att
integrationsrisken &r ldgre fér denna typ av bolag, da de ofta har en mer utvecklad organisation, stabilare kundbas och tydligare processer.
Detta medfér att synergier snabbare kan realiseras, vilket vi ser som positivt fér bade genomférande och vdrdeskapande.

Online Brands riktar in sig pa férre men stérre férvary

n
>

Brett utbud av potentiella férvarv

Den fragmenterade marknaden och Online
Brands fokus p& nischade e-handelsbolag
inom sitt malintervall skapar en stor pipeline
av potentiella férvarv.

v

30-150 MSEK i oms&ttning

Online Brands fokuserar pa bolag med en

omsattning om 30-150 MSEK, som gdrna

séljer produkter med &g prisvisibilitet och
héga bruttomarginaler.

[
»

2 férvarv/ar om ca 50 MSEK

Online Brands har kapacitet att genomféra
tvé forvarv per &r. Ledningen dppnar nu for
storre och mer mogna objekt, omkring 50
MSEK och uppét.

Lagre integrationsrisk + hégre
I6nsamhet
Forvérv i det dvre storleksintervallet
innebdr I&gre integrationsrisk och skapar
forutsattningar for snabbare realisering av
synergier.
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Stort fokus pa kostnadskontroll och effektivisering

Online Brands arbetar systematiskt med att starka Idnsamheten genom forbattrad kostnadseffektivitet, hdgre bruttomarginaler och ékad
operationell hdvstang. Arbetet med att héja bruttomarginalen utgar fran tre huvudspar: att 6ka andelen férsaljning via egen e-handel, att
successivt skifta mot egna varumarken med hégre marginaler samt att férbattra inkdpsvillkor genom 6versyn av producenter. Under H2'24
genomférdes flera strategiska producentbyten. Parallellt pagar ett I6pande optimeringsarbete inom inkdp, up phandling och prissattning.

En central del av [bnsamhetsarbetet ar att optimera returfldden och logistik. Flyttar av lager och logistikfldden genomfdrs for att reducera
kostnader och skapa en mer skalbar infrastruktur, men detta innebar &ven kortsiktiga driftstérningar som tillfalligt paverkar férséljning och
marginaler. Under Q2'25 genomférdes till exempel ett stérre lagerbyte fér Bread & Boxers och GetCamping som paverkade kvartalet
negativt. Fraktkostnader utgér fortsatt en betydande kostnadspost, men minskade under Q1'25 till féljd av konsoliderade avtal inom
koncernen enligt vd Skoglund. Genomférda lagerbyten, optimerade logistikfldden och konsoliderade avtal for frakt &r exempel pa
kostnadsoptimeringar som férvantas ge effekt framat och férbéttra I6nsamheten.

Under Q2'25 genomfordes ett omfattande effektiviseringsarbete i syfte att starka skalbarheten i koncernen. Det omfattade implementering
av nya system och plattformar, justeringar i logistikfldden samt atgérder for att samordna och effektivisera processer mellan bolagen.
Kostnadsbasen ses kontinuerligt dver, dar drift, personal, lager och marknadsféring &r prioriterade omraden. Inom féretagsadministration
och redovisning beddmer bolaget att det finns betydande synergipotential som kan realiseras i takt med att forvarvade dotterbolag
integreras fullt ut. Ytterligare en aspekt ar att koncernen gynnas av hdg organisk trafikgenerering, vilket minskar beroendet av betald
marknadsforing.

Sammantaget ska det utforda effektiviseringsarbetet och kommande realisering av synergier i kombination med fortsatt tillvaxt medféra en
underliggande I6nsamhetsférbattring i koncernen. Samtidigt kan den férbattrade I6nsamheten méjligen déljas av ytterligare férvarv, men var
beddémning ar att EBITA kommer att 6ka kraftigt i absoluta tal under 2026.

Langsiktig potential - ett skalbart och diversifierat e-handelsbolag med tre starka tillvaxtben

Online Brands befinner sig i en tydlig strategisk férflyttning mot en mer balanserad portfélj, dar mogna bolag, integrerade férvarv och
egenutvecklade startups skapar en mer stabil, skalbar och I16nsam e-handelskoncern dver tid. Om samtliga tre delarna utvecklas enligt plan
kan Online Brands pa sikt etablera sig som en ledande nordisk plattform fér nischade konsumentvarumérken, praglad av stabilitet fran de
mogna bolagen, vardeskapande fran integrerade férvérv och langsiktig tillvaxtpotential fran egenutvecklade startups. Strategin ger en mer
diversifierad verksamhet, battre mojligheter att finansiera expansion och en attraktiv position for att fortsdtta konsolidera marknaden.

En hég andel mogna bolag i portféljen &r en strukturell férutsattning for Idngsiktig stabilitet. Dessa bolag genererar I8pande intékter, har
beprévade affarsmodeller och bidrar till att jdmna ut sdsongseffekter samt skapa en solid bas for koncernens lonsamhet. Férutsdgbarheten i
kassaflddena 6kar ocksa i takt med att portféljen mognar, vilket stérker den finansiella uthalligheten.

Det andra benet bygger pa koncernens fortsatta forvarvsstrategi. Online Brands har som ambition att kontinuerligt férvérva och integrera
nischade e-handelsbolag inom intervallet 30-150 MSEK i omsattning. N&r bolaget visar en konsekvent férmaga att utveckla och effektivisera
forvarvade verksamheter starks bade attraktionskraften gentemot framtida férvarvsobjekt och fdrmagan att finansiera nya afférer. En mer
mogen portfdlj innebdr dessutom I&gre integrationsrisk, snabbare synergirealisering och hégre fértroende fran kapitalmarknaden.

Det tredje benet &r satsningen pa egenutvecklade startups. Dessa projekt innebér hdgre osdkerhet, men ocksad betydande vardeskapande nar
de lyckas. Online Brands avser att bygga nya varumarken med 13q initial kostnad, hég skalbarhet och méjlighet att snabbt na sin malgrupp
genom koncernens befintliga kundbas och digitala kompetens. Lyckas bolaget bevisa sin férmaga att starta och skala egna konce pt skapas
en betydande strategisk fordel, eftersom tillvdxt da kan genereras utan att koncernen behdver betala férvérvspremier.

Integration av bolag med hég

tillvaxtpotential Bolag i tidig fas/Startups

Mogna bolag bidrar med stabilitet

— The L v
TRENDCARPET @ o REFORMA tanrevel Jictorins bl
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Europeiska e-handelsmarknaden - stor, fragmenterad och strukturellt véxande

Den europeiska e-handelsmarknaden har uppvisat en stark tillvaxt under det senaste decenniet och vantas fortsatta expandera de
kommande aren. Bedémningarna av marknadens storlek varierar mellan olika analysfirmor, men i denna analys utgar vi fran EuroCommerce
och deras E-commerce Report 2025, en branschledande och etablerad kélla med 1ang historik av datainsamling inom europeisk e-handel.

Enligt rapporten uppgick den europeiska B2C-marknaden till 842 miljarder euro under 2024, motsvarande en tillvéxt pa cirka 7 % jamfort
med féregaende ar. Fr 2025 beddéms marknaden 6ka till omkring 898 miljarder euro, vilket innebér en tillvéxttakt i linje med féregaende ar.
Marknaden &r valdigt fragmenterad, med en stor bredd av aktérer, fran globala plattformar som Amazon till ett vdxande antal nischade och
specialiserade e-handelsbolag.

Prognoser fran flera analysfirmor visar pa en fortsatt robust utveckling framat. Samtliga kallor indikerar en férvantad arlig tillvaxt pa mellan

cirka 7,9 och 10,6 % under de kommande aren. Baserat pa de sammanstéllda prognoserna uppgar bade snitt- och mediantillvaxten till 8,9 %

per ar. Den héga samstdmmigheten i prognoserna understryker att europeisk e-handel &r en strukturellt stark marknad, drivet av 6kad digital
mognad, vdxande granséverskridande handel och ett brett och véxande produktutbud online.

Europeiska e-handelsmarknadens férvantade utveckling

Tidsperiod CAGR
Mordor Intelligence 2025-2030 8,4%
ResearchAndMarkets 2025-2034 9,5%
IMARC Group 2025-2033 8,3%
Market Data Forecast 2025-2033 7,9%
Datalnsights Market 2025-2033 8,0%
Expert Market Research 2025-2034 9,5%
Statista DMI 2024-2029 8,9%
Verified Market Research 2024-2032 10,6%
U.S. Dept. of Commerce ITA 2023-2027 9,3%
Medel 8,9%
Median 8,9%

Fortsatt strukturell tillvaxt och starka underliggande drivkrafter

Den europeiska e-handeln véntas fortsétta vaxa i jaAmn och stabil takt under de kommande aren, drivet av makroekonomisk aterhdmtning,
teknisk utveckling och férdndrade konsumtionsménster. Légre inflation och stigande realinkomster starker hushallens képkraft, vilket gynnar
konsumtion generellt och e-handel specifikt.

Teknisk utveckling, 6kad digital mognad och mer effektiva logistiklésningar gér samtidigt onlinekdp bade snabbare och mer tillgédngliga for
konsumenterna. Marknadsplatser och gransdverskridande handel fortsatter att vdxa, vilket breddar produktutbudet och 6kar konkurrensen.

Sammantaget bidrar dessa faktorer till en pdgdende strukturférandring dér e-handeln successivt tar en allt stérre andel av den totala
detaljhandeln, vilket skapar goda férutsattningar fér ldngsiktig marknadstillvaxt.

Tillvéxtdrivare inom e-handeln

2 Okad képkraft och férbattrad makroekonomi
//3,7 Den europeiska e-handeln vdntas gynnas av en successivt starkare makroekonomisk miljé med lagre inflation, fallande
rantor, minskad arbetsldshet och 6kande disponibel inkomst.

Digital mognad och férdndrat konsumentbeteende
Andelen internetanvandare i Europa som handlar online har 6kat kraftigt det senaste decenniet. Den héga internet- och
mobilpenetrationen gér e-handel till en sjélvklar del av vardagen, med allt bredare malgrupper och hdgre képfrekvens.

Teknologisk utveckling och effektivare logistik
Framsteg inom digitala plattformar, mobil handel och datadriven marknadsféring forbattrar kundupplevelsen, medan
effektivare logistik och leveransfléden sanker trésklarna fér onlinekdp.

Granséverskridande handel och véaxande marknadsplatser
E-handelsféretag expanderar dver nationsgranser samtidigt som marknadsplatser breddar sitt utbud och sin rackvidd.
Den 6kande internationaliseringen skapar skalférdelar och driver den strukturella tillvaxten i sektorn.

Skiftet fran fysisk till digital handel

Den europeiska detaljhandeln genomgar en tydlig omstélining dar en vaxande andel av férséljningen sker online. Med
en nuvarande andel pd omkring 10-15 % finns fortsatt betydande tillvéxtpotential nar den digitala handeln tar
marknadsandelar.
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E-handelsmarknaden i Sverige

Den svenska e-handeln har genomgatt en tydlig cyklisk resa under de senaste dren. Under pandemin accelererade tillvéxten kraftigt nar
konsumtionsménster férandrades och tillgdngen till fysisk handel begransades. Aren 2020 och 2021 praglades av rekordniver i flera
kategorier, bland annat dagligvaror, hemelektronik och heminredning.

N&r samhallet dtergick till mer normala férhallanden mattades utvecklingen av. Atergdngen till fysisk handel, hdg inflation, stigande réntor
och en mer forsiktig konsument bidrog till en tydlig inbromsning under 2022 och 2023.

Under 2024 bérjade marknaden aterhdmta sig. Enligt svensk handel 6kade e-handeln med cirka 11 % till omkring 160 miljarder kronor.
Tillvaxten har fortsatt in i 2025, och om trenden bestar kan den svenska marknaden nérma sig nivaerna fran pandemins toppar 2021 redan
under 2026. Det &r dock viktigt att notera att en betydande del av denna tillvéxt drivs av internationella Iagprisaktdrer som Temu och Shein,
vilket innebdr att den totala marknaden vaxer, men att flera svenska bolag fortfarande verkar i ett utmanande konkurrenslandskap.

Sammantaget visar utvecklingen hur svensk e-handel rért sig fran snabb expansion till en period av mognad, och nu star infér en ny fas av
aterhdmtning. Tillvéxten drivs framfor allt av 6kad képkraft, digital mognad och mer effektiva logistiklésningar.

Svensk e-handel, &rsvis 2020-2025E Svensk e-handel, kvartalsvis 2020-2025
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Kélla: Svensk Handel: e-handelsindikatorn

Stabil tillvéxt trots utmanade marknad

Online Brands har en stor del av sin férséljning pa den svenska marknaden och paverkas ddrmed av det svagare e-handelsklimatet under de
senaste aren. Diagrammet nedan visar den ackumulerade tillvdxttakten fér koncernens varumarken CaMa Gruppen, Kitchen Lab, Bread &
Boxers, Isbjorn och Victorins under perioden 2021-2024. GetCamping, Reforma och Tanrevel har exkluderats eftersom de forvarvats relativt
nyligen, och Alla Fréer uteldmnas pa grund av begrénsad historik.

Aven om inte alla dotterbolag ingdtt i koncernen under hela perioden ger utvecklingen en representativ bild av den underliggande organiska
tillvaxten relativt den bredare svenska e-handelsmarknaden. CaMa Gruppen, sarskilt genom Trendcarpet, har utgjort en betydande del av
tillvéxten, men &ven &vriga dotterbolag har visat god motstandskraft i en utmanande marknadsmiljo.

Det &r samtidigt viktigt att beakta att den aggregerade svenska e-handelsstatistiken paverkas av den snabba tillvaxten hos kinesiska
I&gprisaktérer som Temu och Shein. Dessa aktérer bidrar i betydande utstréckning till den totala marknadstillvdxten, vilket innebdar att de
rapporterade siffrorna inte fullt ut reflekterar utvecklingen fér svenska e-handelsbolag. Fér manga inhemska aktérer har
forsaljningsutvecklingen varit mer ddmpad an vad den samlade marknadstillvéxten indikerar.

Online Brands vdxer snabbare &n marknaden
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Konkurrenssituation och konkurrensfordelar

Online Brands verkar pa en vaxande, men konkurrensutsatt, nordisk och europeisk e-handelsmarknad dar flera aktdrer driver
konsolideringsstrategier genom att forvarva, utveckla och skala nischade digitala varuméarken. Online Brands arbetssatt har flera likheter
med private equity-aktérer som eEquity och Verdane, dar vardeskapandet sker genom selektiva forvarv, strukturerad integration och
langsiktig operativ utveckling av dotterbolagen. Till skillnad frén traditionella e-handelskoncerner med breda och kategoriévergripande
sortiment riktar Online Brands in sig pa utvalda nischsegment, vilket ger ett mer fokuserat och specialiserat angreppssatt.

Konkurrensen om attraktiva férvarvsobjekt kommer frémst fran nordiska private equity-fonder som eEquity och Verdane samt industriella
aktdrer som Egmont och BHG Group. Dessa aktorer riktar sig i regel mot bolag med betydligt stérre omsattning och mognadsgrad, vilket
skapar ett utrymme fér Online Brands. Koncernens férvarvsstrategi &r inriktad pa e-handelsbolag med en omséttning mellan 30 och 150
MSEK, dar de tre senaste forvdrven legat i intervallet 30-50 MSEK.

Detta segment ar ofta for litet for traditionell private equity och foér nischat for stérre industriella grupper, vilket medfor att Online Brands
generellt méter 1dgre konkurrens om férvarvsobjekten. Den begransade konkurrensen mojliggdr férvarv till férhallandevis attraktiva
vérderingsmultiplar i relation till den Iangsiktiga potentialen. Sammantaget har Online Brands etablerat en position som en av fa aktorer i
Norden som dterkommande férvarvar mindre och nischade e-handelsbolag och varumérken.

Konkurrenssituation pa dotterbolagsniva

Konkurrensbilden for Online Brands dotterbolag &r bred och varierad, eftersom koncernen verkar inom flera olika vertikaler, fran mode och
skénhet till heminredning, kék och friluftsliv. Diversifieringen bidrar till en mer stabil intéktsbas, men inneb&r ocksa att varje bolag moter
konkurrens fran aktérer med olika affarsmodeller, prisnivder och marknadsdynamik.

Utbver traditionella varumérken och aterférséljare moter samtliga dotterbolag ett 6kande konkurrenstryck fran internationella
Iagprisplattformar som Temu, Shein och AliExpress samt fran globala marknadsplatser som till exempel Amazon.

Online Brands dotterbolag & genomgaende positionerade i premium- eller mellansegmentet, med fokus pa egen e-handel,
varumarkesbyggande och kundlojalitet snarare &n prisledarskap. Detta méjliggér differentiering genom kvalitet, design, produktbredd och
kundupplevelse. Vi beddmer att bolag med starka varumarken, tydlig nischposition och hég digital kompetens har fortsatt goda mojligheter
att forsvara och stdrka sina marknadsandelar dver tid.

Konkurrenslandskap per dotterbolag och marknadsvertikal

Dotterbolag
Trendcarpet (CaMa Gruppen)

Hatshop (CaMa Gruppen)
Kitchenlab

Bread & Boxers

Nordic Kidswear / Isbjorn of Sweden

GetCamping

Reforma Stockholm
Tanrevel

Juvelerare John Victorin

Idéladan / Allafréer.se

Kategori / Vertikal

Mattor och heminredning

Accessoarer, hattar och kepsar

Kdksutrustning och tillbehor

Basplagg och underkldder inom premiumsegmentet
Premium outdoor-klader for barn

Camping- och friluftsutrustning

Mobler och heminredning
Beauty tech / brun-utan-sol

Smycken, klockor och presentartiklar (butik + online)

Froer, odling och tradgardstillbenor

Urval av konkurrenter
Rugvista Group, Mattfabriken, IKEA, Ellos Home,
Mattadirekt.se

Hattbutiken.se, Zalando, Boozt, Amazon, Hatstore

Cervera, Bagaren & Kocken, KitchenTime, Royal Design,
Kitch'n

CDLP, Arket, COS, Asket, Bjérn Borg, Calida

Reima, Polarn O. Pyret, Didriksons, Mini Rodini, Helly
Hansen Kids

Outnorth, Addnature, XXL, Naturkompaniet
Nordic Nest, Jotex, Rum21, Ellos Home, Home24

Bondi Sands, Isle of Paradise, Ida Warg Beauty, St.
Tropez

Hallbergs Guld, Guldfynd, Hedbergs Guld

Wexthuset, Impecta, Plantagen
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Finansiell stallning - stark tillvaxt, Ibnsamhet och god kassagenerering

Online Brands kassafldden prédglas av en tydlig sdsongseffekt, dar konverteringen fran EBITA till fritt kassafldde &r svagare under det férsta
halvaret och vasentligt starkare under det andra. Variationen beror framst pa att kapital binds i lager infér hégsdsongen i Q3 och framfér allt
Q4, da majoriteten av arets férséljning och Idnsamhet genereras och rérelsekapital frigors.

Koncernens CAPEX-nivder har historiskt varit 1dga (exklusive forvarv), vilket innebér att en hég andel av EBITA konverteras till kassaflode
ndr Iénsamheten 6kar samt nar rorelsekapitalet frigors. Detta gor att kassaflodet forbattras markant i perioder med hdg férsaljning och
effektiv lageromsattning.

Under integrationsfaserna foér nya forvérv ar kassakonverteringen temporart lagre till féljd av engadngskostnader och &nnu ej realiserade
synergier, men i takt med att dessa bolag nar hégre mognadsgrad forbattras kassaflddesgenereringen successivt. Sammantaget innebar
detta att kassaflodet varierar 6ver aret men &r strukturellt starkt, med potential att 6ka ytterligare i takt med att dotterbolagen avancerar i
Online Brands operativa modell och nar b&ttre skalbarhet och Iénsamhet.

Kassaflode fr&n den Idpande verksamheten, 2022-2025

Justerat fritt kassafldéde och justerat EBITA, 2020-2024
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Vid utgangen av det tredje kvartalet 2025 uppgick koncernens egna kapital till cirka 196,9 MSEK (173,6), och likvida medel till 23,1 MSEK (9,0).
De ranteb&rande skulderna inklusive checkrdkningskredit uppgick till cirka 66,5 MSEK (45,8), vilket motsvarar en nettoskuld pd 43,4 MSEK
(33,8). Kassaflodet fran den Idpande verksamheten uppgick till 2,0 MSEK (1,4), vilket frémst forklaras av den hdga kapitalbindningen infor
koncernens sasongsmassigt starkaste period under det fjdrde kvartalet.

Det rullande tolv manaders justerade EBITDA uppgick till 27,0 MSEK, vilket innebar att nettoskulden motsvarar cirka 1,6x justerat EBITDA.
Skuldsattningsgraden paverkas tydligt av lageruppbyggnaden under arets férsta tre kvartal och vantas minska betydligt efter det fjarde
kvartalet nar férsaljningen ar som starkast och varulagret omsatts. Detta medfér att kapital frigdérs och den rapporterade nettoskulden
reduceras markant. Sdsongseffekten innebar saledes att nettoskuldsattningen varierar kraftigt mellan kvartalen.

Online Brands har ocksa utdkat checkkrediten hos Swedbank fran 25,0 MSEK till 50,0 MSEK under Q3'25, vilket ger koncernen ytterligare
finansiellt handlingsutrymme fér att fortsdatta kombinera organisk tillvaxt med férvarvsdriven expansion.

Redovisad nettoskuld, utveckling 2023-2025 Varulager i relation till nettoomsattning
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Agarbild

Utestdende aktier Aktiekurs Bérsvdrde
25705 240 16,95 SEK 435,7 MSEK
Antal aktiedgare Insynsdgande Free float
1679 64,2 % 28,9 %

Online Brands har totalt 25 705 240 utestdende aktier och saknar utomstdende incitamentsprogram. Det totala insynségandet uppgar till
cirka 64,2 %, vilket understryker ledningens och styrelsens tydliga engagemang i bolagets langsiktiga utveckling.

Online Brands har en ovanligt stark dgarbild f6r ett bolag i denna storlek. Bland de stérsta &garna aterfinns erfarna entreprendrer och
branschprofiler med gedigen erfarenhet samt professionella investerare med dokumenterat track record av att bygga och skala Iénsamma e-
handelsbolag. Kombinationen av operativ erfarenhet, e-handelskompetens och tunga finansaktdrer ger koncernen ett dgarstdd som ar
betydligt mer kvalificerat &n normalt i segmentet. P4 listan aterfinns grundarna till Addnature, vd pa Musti Group, Jofams investerarteam,
EQT:s grundare Conni Jonsson samt flera framstaende tillvéxtinvesterare. Nedan féljer en detaljerad lista éver de 12 stdrsta dgarna.

Agare Kapital Réster
Magnus Skoglund &
1. Skoglund &r Online Brands vd och &r dven grundare av CaMa Gruppen, koncernens stérsta bolag med varumarkena Trendcarpet 17,4% 17,4%

och Hatshop. Han har haft en avgérande roll i att forma Online Brands till dagens koncern.

Borgata Invest AB &
Borgata Invest utgérs av grundartrion till e-handelsbolaget Addnature, som séldes till EQT-4gda Internetstores 2013. Gruppen
investerade redan 2017 i CaMa Gruppen och blev deldgare i Isbjérn 2016, och finns idag representerad i Online Brands styrelse via
2. Mathias Hedstrém. Hedstrom &r tidigare vd fér Addnature och bara hans privata innehav (ej inkluderat Borgata) gor honom till 17,0% 17,0%
tjugonde stdrsta d&gare med 0,24 %. De 6vriga tvé bakom Borgata Invest &r Klas Berggren och Martin Larsson, vilka dger 0,28 %
vardera. Borgatas innehav kombinerat med trions kombinerade privata dgande uppgar till 17,8 %, vilket medfér att de egentligen
kan ses som den stérsta dgaren i Online Brands.

David Rénnberg e
3 Ronnberg ar styrelseordférande i Online Brands. Han ar vd fér Musti Group sedan 2017 och har tidigare bland annat varit VD for
" Indiska Magasinet, Internetstores Nordic och Bringwell. Under Rénnbergs tid som vd har Musti Group 6kat omsé&ttningen fran 170
MEURO till 480 MEURO med stigande I6nsamhet (undantaget ett svagare 2024).

Jofam AB &
4.  Jofam &r ett familjedgt investmentbolag kontrollerat av Per Josefsson, en av grundarna till Brummer & Partners och en av 14,3% 14,3%
Sveriges mest meriterade investerare.

15,1% 15,1%

Conni Jonsson
0, 0,
5. Jonsson ar grundare och styrelseordférande i EQT Partners och en av Sveriges mest ansedda finansman. 10,0% 10,0%

Adrigo Asset Management

6.  Adrigo Asset Management férvaltar fonden Adrigo Small & Midcap L/S, som investerar i nordiska sma och medelstora bérsbolag 6,5% 6,5%
med starka tillvaxtutsikter. Fonden har minskat sitt innehav successivt i Online Brands den senaste tiden.
Nordea Liv & Pension

0, 0,
T samlat &gande av flera personer. 3,5% 3,5%

Kristian Wiman
8. Tidig investerare i Evolution och &ven betydande &gare i Wallenstam. Wiman har byggt upp ett starkt track record som langsiktig 2,5% 2,5%
och framgangsrik investerare i svenska tillvéxtbolag.

Ove Sundqvist

0, 0,
Grundare och vd for dotterbolaget GetCamping 2.3% 2.3%

10. Avanza f’en5|on 11% 1%
Samlat dgande av flera personer.
Linnea Sweijer

0, 0,
Grundare av dotterbolaget Reforma 0,9% 0,9%

Henric Wiman

12.  Tidig investerare i Evolution och &r &ven betydande &gare i Wallenstam. Wiman har byggt upp ett starkt track record som langsiktig 0,7% 0,7%
och framgangsrik investerare i svenska tillvéxtbolag.
Totalt topp 12 dgare 92,2% 92,2%
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Styrelse

David R6nnberg, styrelseordférande

David Ronnberg, f6dd 1977, ar sedan 2021 styrelseordférande i Online Brands Nordic AB. David har en
magisterexamen i finansiering fran Stockholms universitet och styrelseutbildning fran Michaél Berglund Board
Value. David ar VD foér Musti Group och har tidigare varit VD for Indiska Magasinet Aktiebolag, Internetstores
Nordic och Bringwell.

Innehav: 3 699 638 aktier samt kvalificerade personaloptioner
Oberoende i forhdllande till bolaget och bolagsledningen. Beroende i forhdllande till stérre aktiedgare.

Henrik Bunge, styrelseledamot

Henrik Bunge, fédd 1973, &r sedan 2021 ledamot i Online Brands Nordic AB. Henrik har en juristexamen fran Uppsala
universitet. Han har ocksa I&st ekonomi pa Stockholms universitet och strategisk férséljning vid Harvard university.
Henrik &r VD for Bjérn Borg och har tidigare varit VD fér Peak Performance, Managing Director fér Adidas Group
Area Nordic och Forsaljnings- och marknadsdirektdr pa Hasten Séngar AB.

Innehav: 19 800 aktier
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i forhéallande till stérre aktiedgare.

Carl Rydin, styrelseledamot

Carl Rydin, f6dd 1985, ar sedan 2021 styrelseledamot i Online Brands Nordic AB. Carl har en Bachelor of Business
Administration fran Dowling College samt studerat vid Columbia Business School i New York. Carl &r Investment
Director pa investmentbolaget Jofam och har dessférinnan varit portféljférvaltare pa Origo Fonder. Carl har
spenderat 12 ar i New York som investeringsanalytiker pa Lucerne Capital och inom M&A-teamet pa
investmentbanken Fredericks Michael & Co.

Innehav: O aktier

Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Beroende i férhallande till stérre aktiedgare.

Mathias Hedstrém, styrelseledamot

Mathias Hedstrom, fédd 1969, ar sedan 2021 styrelseledamot i Online Brands Nordic AB. Mathias har en
civilingenjérsexamen fran Lunds tekniska hdgskola och tidigare erfarenhet som styrelseordférande genom sina
nuvarande uppdrag som ordférande i styrelsen i bland annat Norhult Sweden AB och Nordic Kidswear AB. Mathias
ar styrelseledamot i bland annat Houdini AB, Houdini Sportswear AB, Nordic Netstores AB och Leanca AB. Utdver
sina nuvarande och tidigare uppdrag som ledamot har Mathias varit VD och styrelseledamot i Addnature AB i 13 ar.
Innehav: 1484 899 aktier

Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i férhallande till stérre aktiedgare.

Per-Arne Blomaquist, styrelseledamot

Per-Arne Blomquist, fédd 1962, har en civilekonomexamen fran Handelshdgskolan i Stockholm och &r vd fér Qarlbo
AB samt Senior Adviser pd EQT Group. Dessférinnan har han bland annat varit CFO och vice vd pa Dometic Group,
CFO, vice vd och koncernchef pa Telia Sonera samt CFO och vice vd pa SEB. Bland Per-Arnes tidigare
styrelseerfarenheter finns uppdragen som ordférande i Pophouse, BlueStep Bank, IP-Only och Zmarta Group. Idag
ar Per-Arne styrelseledamot i Bufab och Qarlbo AB samt i Qarlbos portféljbolag Qarlbo Energy, Pophouse & PodX.
Innehav: O aktier

Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Beroende i férhallande till stérre aktiedgare.

Magnus Skoglund, VD sedan 2021

Magnus Skoglund, fodd 1982, ar sedan 2021 VD i Online Brands Nordic AB. Magnus har en magisterexamen i
ekonomi frdn Handelshdgskolan vid Géteborgs Universitet. Magnus grundade Cama Gruppen AB &r 2008 och har
sedan dess varit VD for bolaget.

Innehav: 4 387 833 aktier

Mattias Haraldsson, CFO sedan 2025

Mattias Haraldsson, f6dd 1975, har gedigen erfarenhet inom e-handel, bolagsférvarv och finansiell styrning. Han har
haft ledande roller som CFO i badde &garledda bolag och stérre internationella koncerner samt arbetat med tillvaxt
och affarsutveckling i flera e-handelsbolag, bland annat GANT, MEDS, Interflora och Bangerhead. Mattias
Haraldsson har en magisterexamen i finansiell féretagsekonomi frdn Stockholms universitet och en
kandidatexamen i nationalekonomi fran Stockholms universitet.

Innehav: O aktier
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Risker

Konkurrens inom e-handel

Marknaden for e-handel &r fragmenterad och kdnnetecknas av intensiv konkurrens, bade fran nischade aktérer,

stora internationella plattformar som till exempel Amazon och &ven internationella Iagprisaktdrer. Prispress, héga
kundférvarvskostnader och férandrade konsumentbeteenden stéller krav pa stark varumérkesprofilering och \
effektiv digital marknadsféring. Online Brands motverkar detta genom fokus pa egna varumarken, SEQ-optimering

och skalbara e-handelsplattformar. Trots detta kan ¢kad konkurrens pa vissa marknader paverka marginaler och

tillvaxttakt negativt.
Hog

Rérelsekapital och sdsongsvariation

Online Brands verksamhet &r delvis sdsongsbetonad, dar varulagren byggs upp under férsta halvaret infér
forséljningsintensiva perioder under andra halvaret. Detta innebér ett 6kat behov av rérelsekapital och risk fér
tempordr likviditetspress, sarskilt vid kraftig tillvéxt eller langre lagringsperioder. Kassaflddena paverkas ocksa av
ledtider i inkdp, valutafluktuationer och férandrade leverantorsvillkor. Effektiv lagerstyrning och starka
inképsrutiner minskar risken, men en svagare konjunktur eller I&gre efterfragan kan 6ka kapitalbindningen.

Medel

Férvarvs- och integrationsrisk

Koncernens tillvaxtstrategi bygger till stor del pa férvérv av snabbvéxande e-handelsbolag med starka
varumarken. Misslyckad integration, felvardering eller uteblivna synergier kan leda till hdgre kostnader, samre
I6nsamhet eller forlust av nyckelkompetens. Online Brands har etablerade processer for integration av
dotterbolag och centraliserade funktioner inom ekonomi, logistik och marknadsféring. Trots detta innebar varje
nytt férvarv en finansiell och operationell risk, sérskilt vid snabb expansion eller osékra marknadsférhallanden.

Medel

Makroekonomisk och valutarelaterad risk

Konsumenternas kdpkraft paverkas av inflation, ranteldge och den allmdnna konjunkturen. En svagare marknad
kan leda till minskad efterfragan pa vissa produktkategorier, framfor allt inom premiumsegmenten. D3 en véxande
andel av férséljningen sker utanfér Sverige uppstar dven valutarisken, framst relaterad till inkép i USD och EUR.
Koncernen arbetar aktivt med prissadttning och leverantdrsforhandlingar fér att hantera valutafluktuationer, men
kraftiga rérelser kan paverka resultatet negativt pa kort sikt.

Medel

Teknisk och logistisk risk

Online Brands ar beroende av stabil drift i sina e-handelsplattformar samt fungerande logistik- och
betalningsldsningar. Driftstdrningar, cyberattacker eller avbrott hos tredjepartsleverantdrer kan paverka
kundupplevelsen och férsdljningen negativt. Samtidigt ar effektiv logistik avgérande fér att méta kundernas krav
pa leveranshastighet och service. Koncernen investerar [6pande i sdkerhet, systemstabilitet och automatisering
for att minska dessa risker, men beroendet av externa aktdrer kvarstar.

Medel

Beroende av nyckelpersoner

Online Brands framgdng bygger till stor del pa entreprenériellt ledarskap och operativ erfarenhet inom e-handel.
Ett bortfall av nyckelpersoner i koncernledning eller dotterbolag kan paverka den strategiska utvecklingen och
den dagliga driften. Samtidigt finns ett starkt dgarengagemang och decentraliserad struktur som reducerar
beroendet av enskilda individer. Fér att sdkra Iangsiktig kompetensférsérjning arbetar koncernen med
incitamentsprogram och kunskapsdelning mellan bolagen.

Lag
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Vardering
Key stats
Antal aktier 25705 240 Borsvarde (MSEK) 435,7
Aktiekurs (SEK) 16,95 Nettoskuld (MSEK) 43,4
Enterprise value (MSEK) 4791

Rullande 12 m&nader

Nettoomséttning 433,6 EV/S 1,1
EBITDA 12,4 EV/EBITDA 37,3
EBITA 1,6 EV/EBITA 39,9
EBIT -8,5 EV/EBIT neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Snitt 3 ar 11 32,8 64,4 neg.
Snitt 5 ar 1,4 25,4 53,6 neg.
Snitt 7 ar 11 17,0 37,9 neg.
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
59,7% 2,9% neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
0,8% neg. neg. neg.

Kdlla: Bérsdata
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Peers

| var relativvérdering av Online Brands har vi analyserat ett urval nordiska e-handelsbolag fér att satta koncernens vérdering i ett bredare
sammanhang. Jamfdrelsen omfattar bade nischade digitala varuméarkesplattformar 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 alla bolag utom Online Brands och Vuxen Group redovisar enligt IFRS. Online Brands och Vuxen Group
redovisar enligt K3, vilket innebdr att goodwill skrivs av linjart dver en bestdmd tidsperiod. Detta belastar EBIT i storre utstrdckning jamfort
med IFRS-bolag, dar goodwill i stéllet nedskrivningsprévas. Mot denna bakgrund blir EV/EBITDA det mest réttvisande varderingsmattet.

Online Brands vérderas i dagsléget relativt hégt pa rullande tolv manader, vilket framst speglar en tillfalligt pressad [énsamhet. EBITDA har
paverkats av 6kade marknadsinvesteringar, strukturella satsningar i snabbvéxande dotterbolag och integrationskostnader kopplade till flera
forvarv. Dessa atgarder véntas fa effekt framfor allt under 2026, vilket innebér att varderingen i stérre utstrackning reflekterar koncernens
skalbara affarsmodell och 1dngsiktiga tillvdxtpotential &n nuvarande resultatniva.

BHG Group &r den mest relevanta jamforelseaktéren 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 utgér en relevant peer inom jamférelsen. Rugvista verkar inom samma nisch som Trendcarpet och &r ett av f& renodlade,
Id6nsamma och bérsnoterade mattbolag i Norden. Rugvista en tydlig referenspunkt for skalbarhet, bruttomarginaler och effektiv digital
kundanskaffning i en vertikal dar Online Brands redan har en stark position genom Trendcarpet.

Peer-grupp, bakatblickande vérdering

Omséttning Bruttomarginal EBITDA
EV/S Tillvaxt EV/EBITDA Tillvéxt

EV R12 R12 Snitt 3&r 3a&r R12 R12 R12 Snitt 3ar 3ar
Apotea 9473 7082 13 13 13.2% 27,7% 467,8 19.8 20,5 58,1%
BHG Group 7652 10 430 o7 0.6 -8,1% 251% 744,8 10,3 6,0 26,9%
Boozt 7256 8255 0.8 1.0 7,0% 37,9% 788,0 8,7 n7 18,3%
Bubbleroom 64 430 01 01 -1,0% 63,6% -89 7.2 -39 16,4%
Desenio 522 789 0,7 10 -6,5% 85,0% 58,3 89 89 -13,1%
Lyko 3290 3780 0,9 0,8 15,0% 43,6% 314,4 10,5 10,5 24,6%
MEDS 868 972 0.9 0.9 17.2% 291% 17,9 46,6 46,6 30,0%
Nelly Group 3255 1212 2,6 14 -2,3% 541% 208,8 15,3 3 165,4%
Pierce Group 1051 1802 0,6 0,4 2,6% 42,5% 69,0 14,9 3.4 77,9%
Revolutionrace 6 665 1967 35 2,8 8,0% 69,8% 385,0 18,0 14,3 6,7%
RugVista 1395 760 1.8 15 5,9% 62,8% 100.3 139 121 5,3%
Soder Sportfiske 141 236 0,6 0.8 2,6% 39.2% 134 10,5 13.6 13,.8%
Vuxen Group il 218 0,5 0,6 3.7% 62,2% 12,8 87 8.8 11%
Medel 321 2918 12 10 4,4% 49,4% 2440 138 12,6 33.2%
Median 1395 1212 0,8 0,9 37% 43,6% 100,3 10,5 13 18,3%
Online Brands 479 433,6 1.0 11 14,8% 59,7% 12,4 34.4 253 49,6%

YT - .
Peer-grupp, framatblickande vardering
EV/S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT

Bolag Bérsvérde EV R12 2025 2026 2027 R12 2025 2026 2027 MSEK R12 5y CAGR Marginal 5y CAGR Marginal 5y CAGR
Apotea 9250 9473 1.3x 28,1x 70819 6,6% 4,6%
BHG Group 5467 7652 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x neg. 20,2x 15,8x 13,0x 10 429,5 31% 71% -3.8% neg. -165,9%
Boozt 6987 7256 0,8x 0,9x 0,8x 0,8x 13,9x 19,0x 15,7x 13,1x 8255,0 13,6% 9,5% 18,0% 6,0% 22,3%
Bubbleroom 84 64 0,1x neg. 430,1 neg. neg.
Desenio 219 522 0,6x 0,5x 0,5x neg. 4,2x 4,1x 7891 -4,3% 7.4% -23,5% neg. -201,4%
Lyko 2143 3290 0,9x 0,8x 0,7x 0,7x 23,6x 24,2x 16,5x 13,2x 3780,3 17,8% 8,3% 20,0% 3.7% 24,8%
Meds Apotek 956 868 0,8x neg. 972,0 1.8% neg.
Nelly Group 3195 3255 2,5x 2,5x 2,3x 2,2x 19,8x 12116 -2,8% 17.2% 69,4% 12,8% 40,0%
Pierce Group 1078 1051 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 74,9x 32,8x 10,8x 8,7x 1802,0 3,4% 3,8% 53,9% 0,7% 10,2%
Revolutionrace 6828 6 665 3,4x 3,1x 2,8x 2,5x 18,0x 15,0x 13,3x 1,9x 1967,0 17,0% 19,6% 10,4% 191% 10,3%
RugVista 1442 1395 1.9x 1,9x 1,7x 1,6x 19,1x 17,1x 12,0x 10,5x 759,9 6,2% 13,2% -2.2% 9,9% -6.2%
Soder Sportfiske 176 141 0,6x 18,0x 2357 7.3% 57% -6,5% 3.2% -16,4%
Vuxen Group 124 m 0,5x 0,6x 0,6x 0,5x 19,6x 25,4x 16,9x 10,8x 217,9 8,9% 5,9% -1,6% 2,6% -15,2%
Snitt 2919 3211 11X 1,3x 12x 12x 26,1 19,7x 13x nex | 29778 0% | 89% 13,4% 7,0% 29,8%
Median 1442 1395 | 0,8x 0,8 07x  O7x | 196x  196x  145x N9 | 1206  68% | 73% 4,4% 46% 2,0%
Online Brands 436 479 11x 1,0x 0,8x 0,6x 39,9x* 19,3x* 12,0x* 8,3x* 433,6 102,1% 2,9% 27,4% -2,0% 2,3%

Kadlla: Factset, Kalqyl Research
*EV/EBITA pga K3
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Estimat for 2026E och 2027E

Vara estimat baseras pa nuvarande verksamhet samt antagandet att Online Brands genomfor tva forvarv under badde 2026 och 2027.
Forvarven fér 2026 réknar vi kommer inneha en nettoomsattning om 50 MSEK vardera pa helarsbasis, och att totalt 37,5 MSEK adderas
under rékenskapsaret 2026 for att sedan takta 100 MSEK under 2027. Detta appliceras dven for 2027, dar tva nya forvarv adderar 37,5
MSEK under rdkenskapsaret. Vi véljer att vardera Online Brands pa EBITA, vilket ger en mer réttvisande bild da bolaget redovisar enligt K3
och skriver av goodwill I6pande. | berdkningen av enterprise value i multiplarna nedan anvander vi oss av en genomsnittlig nettoskuld (snittet

for det fyra senaste kvartalen) fér att minska effekten av sdsongsvariationerna.

Kalqyl

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomsé&ttning 3011 365,2 465,1 594,6 752,3
% y-o-y 50% 213% 27,3% 27,8% 26,5%
- varav organiskt n/a n/a n/a 10,4% 9,5%
-varav forvarv n/a n/a n/a 17,4% 17,0%
Ovriga rérelseintakter 14,5 2,7 8,7 3.8 4,2
Summa int&kter 315,6 3679 473,8 598,4 469,5
EV/S 15 13 1,0 0,8 0,6
Kostnad salda varor -19,3 -141,3 -204,2 -257,9 -322,7
Bruttoresultat 1819 224,0 260,9 336,7 429,6
Bruttomarginal 60,4% 613% 56,1% 56,6% 57,1%
% y-o-y 85% 23,1% 16,5% 29,0% 27,6%
Rérelsekostnader -182,6 -193,7 -240,0 -300,8 -372,6
% y-o-y 7,7% 6,1% 23,9% 25,3% 239%
EBITDA 13,8 22,2 24,8 39,7 57,0
EBITDA-marginal 4,6% 6,1% 53% 6,7% 7,6%
% y-o-y 5355% 612% 7% 60,0% 436%
EV/EBITDA 33,6 20,8 18,6 n7 8,1
Avskrivningar, materiella 1,2 -0,7 -0,8 1,2 -1,3
EBITA 12,6 21,5 24,0 38,5 55,7
EBITA-marginal 4,2% 59% 52% 6,5% 7,40%
% y-o-y 768,7% 70,8% 8% 60,3% 44,7%
EV/EBITA 36,8 21,5 19,3 12,0 8,3

Vi har valt att vérdera Online Brands utifrdn en multipel om 15x EBITA. Multipeln ligger ndgot éver varderingsnivaerna for jamférbara
svenska e-handelsbolag, men motiveras av Online Brands hégre tillvaxttakt samt bolagets starka dgar- och ledningsstruktur. Den historiska
snittvérderingen f6r Online Brands uppgar till cirka 17x EBITDA 6ver de senaste sju aren, vilket &r hégre dn den multipel vi tillampar. Utifran
detta erhalls ett bdrsvérde och en motiverad aktiekurs baserat pd 2026E och 2027E. Vi presenterar dven en vardering dar en
sikerhetsmarginal om 30 % appliceras pa vara estimat.

Vérdering
Multipel EBIT Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 15 38,5 577,0 22,4
Sékerhetsmarginal (30%) 5 26,9 4039 15,7
2027E 5 55,7 835,1 32,5
Sékerhetsmarginal (30%) 5 39,0 584,5 22,7

Nedan féljer potentiell avkastning pd 2026E och 2027E om Online Brands utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Séakerhetsmarginal (30%)
Faktor % CAGR Faktor % CAGR
2026E 1,32 32,4% 25,2% 0,93 -7,3% -5,9%
2027E 1,92 9N, 7% 33,5% 1,34 34,2% 14,0%

Nedan féljer en kanslighetsanalys fér 2026E som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sékerhetsmarginal (30%)

EBITAX Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
10 384,7 15,0 N,7% 269,3 10,5 -38,2%
n 4231 16,5 -2,9% 296,2 1.5 -32,0%
12 461,6 18,0 5,9% 3231 12,6 -25,8%
13 500,1 19,5 14,8% 350,1 13,6 -19,7%
14 538,5 21,0 23,6% 377,0 14,7 -13,5%
15 5770 22,4 32,4% 403,9 15,7 -7,3%
16 615,5 23,9 41,3% 430,8 16,8 -11%
17 653,9 25,4 50,1% 457,8 17,8 51%
18 692,4 26,9 58,9% 484,7 18,9 1.2%
19 730,9 28,4 67,7% 51,6 19,9 17,4%
20 769,3 29,9 76,6% 538,5 21,0 23,6%
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Kvartalsestimat, 2025-2026

2025 2026

Q1 Q2 Q3 Q4E QIE Q2E Q3E Q4E
Nettoomséattning 96,8 98,1 122,6 147,6 1279 125,2 149,8 191,7
Tillvéxt, y-o-y 19,1% 25,9% 35,6% 27,1% 32,1% 27,6% 22,2% 29,9%
Ovriga rérelseintakter 39 0,5 33 1 1 0,6 1 1,2
Summa intékter 100,7 98,6 125,9 148,6 1289 125,8 150,8 192,9
Handelsvaror -37,5 -46,8 -55,7 -64,2 -55,6 -54,3 -65,9 -82,0
Bruttovinst 59,3 51,3 66,9 834 72,3 70,9 83,9 109,7
Bruttomarginal 61,3% 52,3% 54,6% 56,5% 56,5% 56,6% 56,0% 57,2%
Ovriga externa kostnader -46,1 -39,9 -44,8 -53,2 -50,2 -52,2 -54,2 -69,2
% av nettoomséttning 47,6% 40,7% 36,5% 36,0% 392% 41,7% 36,2% 36,1%
Personalkostnader -12,2 -12,7 -14,4 -16,7 -16,3 -16,4 -17,8 -24,5
% av nettoomsdéttning 12,6% 12,9% 1,7% 11.3% 12,7% 13,1% 1,9% 12,8%
Totala rérelsekostnader -58,3 -52,6 -59,2 -69,9 -66,5 -68,6 -72 -93,7
% av nettoomséttning 60,2% 536% 48 3% 47,4% 52,0% 54,8% 48,1% 489%
Tillvéxt, y-o-y 27,9% 17,9% 36,7% 19,1% 14,1% 30,4% 216% 34,0%
EBITDA 4,3 -4,7 10,7 14,5 6,8 29 12,9 17,2
EBITDA-marginal 4,4% -4,8% 87% 9,8% 5,3% 2,3% 86% 89%
Avskrivningar materiella -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0,3 -0,3 -0,3
EBITA 4, -4,9 10,5 14,3 6,5 2,6 12,6 16,9
EBITA-marginal 4.2% -5,0% 86% 9,7% 5,1% 2,0% 84% 88%
Avskrivningar immateriella -4,7 -4,8 -59 -6,3 -6,6 -6,6 -7 -7
EBIT -0,6 9,7 4,6 8,0 -0,1 -4,0 5.5 9,8
EBIT marginal -0,6% -9,9% 3,8% 5,4% -0,1% -3.2% 37% 5,1%

Nettoomséattningsfordelning, dotterbolagsniva 2025-2026

2025 2026

Q1 Q2 Q3 Q4E QIE Q2E Q3E Q4E
Camagruppen 60,2 471 51,8 62,2 55,0 50,1 56,5 66,5
Hatshop
Trendcarpet
Kitchenlab 15,9 n/a n/a 24,2 18,7 19,2 19,4 26,8
Nordic KidsWear 3,6 n/a n/a 12,2 5 2.4 13,8 13,8
Bread & Boxers 9.1 n/a n/a 15,0 12,7 13,5 13,2 16,5
GetCamping 5,9 n/a n/a 7.0 7.0 8,0 8,8 8,5
Ovriga 2.1 n/a n/a 2,0 2,0 2,0 2,5 2,6
Victorins
Alla fréer
Reforma n/a n/a n/a 13,0 12,5 14,0 13,0 15,5
Tanrevel n/a n/a n/a 12,0 15,0 16,0 10,1 16,5
Forvarv 1 - - - - - - 12,5 12,5
Forvarv 2 - - - - - - 12,5
Summa 96,8 98,1 122,4 147,6 127,9 125,2 149,8 1917
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifran kallor som
Kalqgyl beddmer &r 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 &r en uppdragsanalys dér 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 &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl ska ej hllas 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfélle som
ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

En eller flera pa FairValue och Kalgyl &ger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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