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Nettoomsattningen i Q4'25 uppgick till 149,9 MSEK (116,1), motsvarande en tillvéaxt om 29,1 %,
varav 9,3 % var organisk. Férsaljningen i egen e-handel ékade till 130,0 MSEK (99,1), en tillvaxt
om 31,2 %, med en organisk onlinetillvaxt om 10,4 %. Bruttomarginalen uppgick till 59,9 % (63,0)
och justerad EBITA till 11,4 MSEK (14,7), motsvarande en marginal om 7,6 % (12,7). F6r heldret
2025 uppgick nettoomséttningen till 467,4 MSEK (365,2) medan justerad EBITA landade pa 22,8
MSEK (33,4). Kassaflddet fran den I6pande verksamheten uppgick till 40,2 MSEK (33,4) i
kvartalet, vilket reducerade nettoskulden till 19,5 MSEK vid periodens utgang. Pa proformabasis,
inklusive Tanrevel och Reforma, uppgar koncernens omséttning de senaste tolv manaderna till
cirka 495 MSEK, vilket ger en mer rattvisande bild av koncernens nuvarande intdktsbas.

Rekordférséljning i Q4 - underliggande styrka i den mogna portféljen

Q4 bekraftar den strukturella styrkan i koncernens mogna portfélj, dar Trendcarpet och
KitchenLab enligt ledningen nadde rekordnivaer i bade omséttning och EBITA. De mogna bolagen
star fér omkring 80 % av férséljningen i Q4 och utgdr basen fér Online Brands. Trots ett mer
utmanande e-handelsklimat har dessa bolag visat fdrmaga att bade véxa och bibehalla god
|6nsamhet, vilket understryker kvaliteten i den underliggande affdren. Samtidigt har 2025
préglats av omfattande integrationsatgérder for de tre senaste férvarven och, vilket temporéart
pressat marginalerna. Bruttomarginalnedgangen férklaras framst av portféljmixen fran
nyférvarv med [agre marginalprofil, medan den underliggande marginalen i den etablerade
portféljen varit relativt stabil. Under aret har Bread & Boxers och Isbjérn integrerats
organisatoriskt och kostnadsstrukturen anpassats. | takt med att forséljningen véxer pa denna
mer effektiva bas bdr den operativa hdvstangen 6ka, vilket skapar forutsattningar for tydligare
marginalexpansion an vad som synts under 2025.

Integrationsaret 2025 |&gger grunden fér 2026

Ledningens budskap ar att de storre integrationsinsatserna nu i huvudsak ar genomférda infor
2026. Fokus under 2025 har legat pa att normalisera kostnadsbasen, effektivisera lager och
logistik samt realisera synergier inom framfér allt Reforma, GetCamping och Tanrevel. Detta har
inneburit kortsiktig resultatpaverkan. Tanrevel har minskat sin forlust avsevért sedan férvarvet
och breddar sin distribution via Matas-avtalet, vilket indikerar att genomférda atgarder borjar fa
genomslag dven kommersiellt. N&r integrationsfasen nu gar mot sitt slut frigérs bade
organisatoriskt fokus och finansiellt utrymme. Sammantaget innebdr detta att 2025 varit ett
strukturellt omstaliningsar, medan 2026 blir det férsta aret dar effekten av en normaliserad
kostnadsbas och realiserade synergier fullt ut kan borja synas i tillvaxt och I6nsamhet.

Outlook

Vi bedémer att 2026 blir ett avgérande ar for att visa att integrationsarbetet omsétts i tydlig
organisk tillvéxt och marginalférbattring. Med en mer normaliserad kostnadsbas och realiserade
synergier bér hégre organisk tillvaxt fa ett tydligare genomslag i EBITA &n under 2025.
Ledningen uttrycker en ambition om omkring 15 % organisk tillvaxt dver tid, dar sarskilt bolagen
inom Tillvéxt/Integration vantas accelerera nar omstéliningsfasen avslutats. N&r
integrationsarbetet nu ar i huvudsak genomfért frigdrs dven operativ kapacitet. Det skapar
férutsattningar for att dteruppta en mer aktiv férvarvsagenda, dar bolaget bedémer att
koncernen har kapacitet att genomféra omkring tva kompletterande férvérv per ar. Online
Brands har numera tre tydliga tillvéxtben: mogna och Iénsamma dotterbolag, integrerade forvarv
med skalbarhetspotential samt egenutvecklade startups. Om bolaget under 2026 kan bade
organisk tillvéxt och forbattrad I6nsamhet starks forutsattningarna for fortsatt vardeskapande
genom bade operativ utveckling och selektiva férvarv. Pa 2026E ser vi en betydande uppsida om
62,9 % pa vara estimat rdknat pa en multipel om 15x EBITA.

VD Magnus Skoglund
Styrelseordférande David Rénnberg
Lista First North
Ticker OBAB
Aktiekurs (SEK) 13,90
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomséttning 301,1 365,2 467,4 595,2 7523
Tillvéxt y-o-y 50% 213% 28,0% 27,3% 26,4%
- varav organiskt n/a n/a n/a 10,0% 9,4% W
o Voo
- varav férvarv n/a n/a n/a 17,3% 17,0% M,;‘W
Summa intéakter 315,6 367,9 476,4 599,0 756,5
Bruttoresultat 181,9 224,0 266,7 337,0 429,6
Bruttomarginal 60,4% 61,3% 57,1% 56,6% 57,1%
Rorelsekostnader -182,6 -193,7 -248,8 -300,8 -372,6 Online Brands Nordic OMXS30
Tillvéxt y-o-y 7,7% 6,1% 284% 20,9% 23,9%
Materiella avskrivningar -1,2 -0,7 -1,0 -1,2 -1,3
EBITA 12,6 215 19,8 38,8 557 Kursutveckling % im 3m 12m
EBITA-marginal 42% 5,9% 4,2% 6,5% 7,4% Online Brands 18,6% +5,8% -84
EV/EBITA 36,8 21,5 19,6 10,0 7,0

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

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

Online Brands arbetar enligt en Private Equity-inspirerad modell med aktivt d&gande och tydligt fokus pa vardeskapande. Genom central kompetens
inom marknadsféring, logistik och teknik skapas synergier mellan portféljbolagen. Fokus ligger pa internationell expansion, 6kad andel egen e-handel,
stdrre inslag av egna varumdrken med hdgre bruttomarginal samt datadriven marknadsféring. Strategin har lagt grunden for en skalbar koncern som
kombinerar organisk tillvaxt med vardeskapande férvarv. Flera dotterbolag befinner sig i tidig expansionsfas, vilket ger fortsatt potential till tillvaxt
och férbattrad I6nsamhet framéver.

Investeringscase

1. Ledning och styrelse med bevisad fsrmaga 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 6ver 64 %. Den
samlade kompetensen starker Online Brands férmaga att identifiera, férvédrva och utveckla I6nsamma e-handelsbolag.

2. Snabbvéxande e-handelskoncern med en beprévad integrationsmodell

Online Brands ar en snabbvaxande e-handelskoncern som férvarvar, dger och utvecklar ISnsamma och varumarkesstarka e-handelsbolag. Sedan den
nuvarande strukturen etablerades 2021 har koncernen 6kat 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 I6nsamheten tar fart

Online Brands har etablerat en bred portfdlj 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 dren samt av att flera dotterbolag fortfarande befinner sig i
integrationsfasen. Integrationen av de senaste férvarven véntas slutféras vid arsskiftet 2025/26, vilket frigér operativ kapacitet och méjliggér ett
skifte fran integration till tillvixt och dkad I6nsamhet. Ledning och styrelse indikerar dessutom att koncernen &r redo att teruppta en mer aktiv
forvarvsagenda. Sammantaget ser vi goda férutsattningar for ékad tillvaxt och férbattrad I6nsamhet under 2026.

4. Tydligt fokus pa nischade férvérv med hdg utvecklingspotential

Online Brands fokuserar framst pa nischade bolag med en omséttning i intervallet 30-150 MSEK, ett segment som ofta &r for litet for traditionell
private equity och for nischat fér stérre industriella grupper. Bolagen i denna storleksklass har ofta etablerade varumarken och goda mgjligheter 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 8kar férutsattningarna for 1angsiktigt vardeskapande.

5. Langsiktig potential till tre tillvéxtben

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, vérdeskapande fran integrerade férvary och 1angsiktig tillvaxtpotential fran egenutvecklade startups.

Motargument
1. Konkurrens och prispress i en fragmenterad e-handelsmarknad
E-handelssektorn &r hart konkurrensutsatt med ett stort antal nischade aktérer, utlandska Idgprisaktérer och globala marknadsplatser. Okad
konkurrens kan paverka tillvixten och Iénsamheten negativt och kréva hégre marknadsinvesteringar.

2. Integrationsrisk - hégt tempo i férvarvsmodellen
Strategin bygger pa flera samtidiga férvarv. Misslyckad integration eller férdréjda synergier kan belasta I6nsamhet och stjéla fokus fran
karnverksamheten. Effekten ar sarskilt tydlig nar bolag i tidig fas har svag I6nsamhet vid forvarvstillfallet.

3. Hogre rorelsekapitalbehov 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 rénteldge. Dessutom skapar en véxande internationell affar valutarisken, sarskilt 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, driftséker logistik och robust IT. Stérningar i system, leveranskedjor eller externa
partners kan snabbt paverka férséljningen negativt.
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Forsaljningsrekord men nagot svagare I6nsamhet

Nettoomsattningen i Q4'25 uppgick till 149,9 MSEK (116,1), motsvarande en tillvaxt om 29,1 %, varav 9,3 % var organisk. Egen e-handel kade till 130,0
MSEK (99,1), en tillvaxt om 31,2 %, med en organisk onlinetillvdxt om 10,4 %. Tillvaxten drevs primart av genomfdrda forvarv samt stabil utveckling i
flera av de mogna portfdljbolagen och da framfér allt Trendcarpet och Kitchenlab som hade ett rekordkvartal avseende omsattning och EBITA.

For de tva andra mer mogna bolagen Bread and Boxers och Isbjérn, s har dessa organisatoriskt integrerats med gemensam ledning och samordnade
funktioner, inklusive lagerstruktur, vilket ska ge en lagre kostnadsbas framat. Isbjérn paverkades dessutom negativt av ovanligt varmt vader under
november och december, medan inledningen av 2026 enligt ledningen har varit betydligt starkare.

Valutaeffekter paverkade kvartalet negativt. En starkare krona mot euron innebar enligt ledningen cirka 2 till 3 MSEK I&dgre omséttning i Q4'25.
Samtidigt bér den starkare kronan successivt ge positiva effekter pa inkdpskostnaderna nar lagret omsétts under 2026, vilket kan ge en viss positiv
effekt pa bruttomarginalen framat.

Bruttomarginalen i Q4'25 uppgick till 59,9 % (63,0). Nedgangen férklaras framst av mixeffekter fran nyférvérvade bolag med ldgre marginalprofil.
Exklusive nyforvarv uppgick bruttomarginalen till 60,9 %, vilket indikerar en relativt stabil underliggande marginal i den mer mogna portféljen.
Bolaget fokuserar pa att starka bruttomarginalerna fér férvarv Reforma och GetCamping genom att se dver produktutbud och inkdp.

Justerad EBITA uppgick till 11,4 MSEK (14,7), motsvarande en marginal om 7,6 % (12,7) under kvartalet. Justerad EBITA-marginal exklusive nyférvarv
uppgick till 9,0 %. Fér heldret 2025 uppgick nettoomséttningen till 467,4 MSEK (365,2), medan justerad EBITA landade p& 22,8 MSEK (33,4). Aret har
darmed prdglats av omfattande integrationsarbete med de tre senaste forvarven, vilket temporart har pressat marginalerna trots god
forsadljningstillvaxt. Ledningen var relativt néjd med férsaljningsutvecklingen, men ser nuvarande organiska tillvaxt som otillracklig och uttrycker en
ambition om omkring 15 % framat. Ddremot var man inte tillfreds med I6nsamheten, som fortsatt tyngs av portféljmix och genomférda
integrationsatgarder.

Kassaflédet var starkt i kvartalet. Kassafldde fran den I6pande verksamheten uppgick till 40,2 MSEK (33,4), vilket bidrog till att nettoskulden minskade
till 19,5 MSEK vid periodens utgang. Det understryker affarsmodellens kassagenerering under hégsdsong och ger 6kad finansiell flexibilitet infér 2026.

Framatblickande signalerar ledningen en ambition att éver tid nd omkring 15 % organisk tillvaxt, dér de framfor allt férvantar sig hogre tillvéxt for
bolagen i segmentet Tillvéxt/Integration. Detta &r hdgre &n nuvarande niva, men nu &r de stérre integrationsdtgérderna i huvudsak genomférda infér
2026, vilket bér minska omstéliningskostnader och méjliggdra 6kat fokus pa trafik, konvertering och marginalférbattring.

Sammanfattningsvis levererar Online Brands en relativt stark tillvdxt under kvartalet och ett starkt kassafléde, medan I6nsamheten fortsatt paverkas
av portfdljmix och integrationsarbete. Med en vasentligt Idgre nettoskuld jamfért med Q3, genomfdrda integrationsatgérder och en mer effektiv
kostnadsstruktur i flera av de férvarvade bolagen bedémer vi att férutsattningarna infor 2026 har starkts tydligt. Nyckeln blir att den organiska
tillvaxten tar fart, vilket skulle ge tydlig marginalexpansion givet den nu mer skalbara kostnadsbasen.

Nettoomséttning och EBITA, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

Online Brands rapporterade en nettoomsattning relativt i linje med vara estimat. Bruttomarginalen och bruttovinsten var avsevart hégre &n vara
estimat och sdledes battre &n vara prognoser. Dock inkom rérelsekostnaderna betydligt hégre &n vi prognosticerat, vilket medférde att justerat EBITA
inkom I&gre &n véra estimat. Sammanfattningsvis ett kvartal med god tillvéxt, men med en Idnsamhet som inte var i linje med vara estimat.

Utfall vs estimat Q4'25

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 149,9 147,6 +1,5%
Tillvéxt y-o-y 29,1% 27,1% +2,0pp
Bruttovinst 90,5 83,4 +8,5%
Bruttomarginal 59,9% 56,5% +3,4pp
Rorelsekostnader -78,7 -69,9 +12,6%
Adj. EBITA 1,4 14,3 -20,3%
EBITA-marginal 7,6% 9,7% -2,1pp
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Rekordfdrsaljning drivet av férvarv, Trendcarpet och Kitchenlab

Nettoomsattningen i Q4'25 uppgick till 149,9 MSEK (116,1), motsvarande en tillvaxt om 29,1 %, varav 9,3 % var organisk. Fdrsaljningen i egen e-handel
steg till 130,0 MSEK (99,1), en 6kning om 31,2 %, med en organisk onlinetillvédxt om 10,4 %. Tillvaxten var fortsatt tydligt férvarvsdriven, dar
GetCamping, Reforma och Tanrevel tillsammans bidrog med cirka 23,6 MSEK i kvartalsférsaljning. Samtidigt levererade de tva stérsta bolagen,
Trendcarpet och KitchenLab, enligt bolaget all time high i bade férséljning och EBITA under Q4, vilket ocksa &r Online Brands sdsongsmassigt
starkaste kvartal. | Q&A:n lyfter bolaget dven en negativ valutaeffekt, dar en starkt krona mot euron beddms ha minskat férsdljningen med cirka 2 till 3
MSEK jamfort med jamforbar period.

Nettoomsattning och tillvaxt, kvartalsvis
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Nettoomsattning Tillvaxt, y-o-y

For heldret 2025 uppgick nettoomsattningen till 467,4 MSEK (365,2), motsvarande en tillvdxt om 28,0 %, dar dven heldret i stor utstrackning praglats
av férvarv kombinerat med positiv, men enligt ledningen otillrécklig, organisk utveckling. Pa proformabasis, inklusive de senaste férvarven Tanrevel
och Reforma, uppgick koncernens nettoomsattning de senaste tolv manaderna till cirka 495 MSEK, vilket ger en mer réttvisande bild av koncernens
nuvarande intdktsbas.

Nettoomséattning och tillvéxt, arsbasis
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Var intervju gav samtidigt mer farg kring utvecklingen i flera av de mindre, men strategiskt viktiga, portféljbolagen. Rénnberg beskriver hur Bread &
Boxers och Isbjdrn har slagits inop organisatoriskt, med fortsatt separata varumérken, dar dtgarder som lagerflytt, produktmixféréandringar och en
anpassad kostnadsstruktur genomférts. Detta arbete har paverkat tillvéxttakten, men bolagen &r nu rustade for I6nsam tillvaxt. Han pekar ocksa pa
att B2B/aterforséljarkanalen varit svagare &n vantat under kvartalet och generellt under aret, vilket ddmpat tillvéxten, samtidigt som fokus successivt
flyttas mot att starka egen e-handel dar koncernen bedémer sig ha battre kontroll och hogre I6nsamhetspotential. For Isbjorn namns dven en tydlig
védereffekt, dér en mild november och december paverkade efterfrdgan negativt, medan januari och februari hittills varit starkare, vilket talar fér en
battre inledning pa 2026.

Framatblickande landar R6nnberg i att omkring 15 % organisk tillvéxt &r en realistisk niva givet koncernens nuvarande struktur. Resonemanget bygger
pa att de mogna bolagen beddms kunna véxa kring 10 % organiskt, medan tillvéxt och integrationsbolagen ska kunna véxa betydligt snabbare nar
omfattande integrationsarbete nu i hég grad &r genomfért och organisationen kan lagga mer kraft pa trafik, kundanskaffning och kommersiell
acceleration. Det innebar att 2026 blir ett viktigt ar fér att visa att det arbete som genomférts under 2025 kan omséttas i en tydligt hégre organisk
tillvaxttakt under I6nsamhet.
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Bruttomarginalen pressas av férvarv, men bruttovinsten 6kar

Bruttoresultatet i Q4'25 uppgick till 90,5 MSEK (73,7), vilket motsvarar en 6kning om cirka 22,8 % y-o-y. Bruttomarginalen uppgick till 59,9 % (63,0),
vilket &r en minskning jamfért med féregdende ar. Den ldgre marginalen beror framst pa att de nyférvérvade bolagen GetCamping och Reforma har en
lagre bruttomarginal &n koncernen i évrigt. Nar dessa nu konsolideras fullt ut paverkas bruttomarginalen negativt. Exklusive nyférvarven uppgick
bruttomarginalen till 60,9 % i kvartalet, vilket indikerar att marginalnivan i den befintliga portféljen &r relativt stabil.

| intervjun &r ledningen tydlig med att fokus nu ligger pa att hdja bruttomarginalen i framfér allt Reforma och GetCamping. Atgarderna handlar om att
forbattra inkopsvillkor, se 6ver leverantorsstruktur samt optimera produktutbudet mot en hégre andel mer [6nsamma produkter. Forbattringen vantas
ske successivt snarare dan omedelbart. Ledningen lyfter &ven att en starkare krona mot dollarn kan ge stéd pa inkdpssidan framat, men att effekten
slar igenom férst nér befintliga lager omsétts.

Bruttoresultat och bruttomarginal, kvartalsbasis (MSEK)
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For heldret 2025 uppgick bruttoresultatet till 272,7 MSEK (226,6), en 8kning om cirka 20,4 % y-o-y. Bruttomarginalen uppgick till 58,4 % (62,0). Aven
pa heldrsbasis &r bilden densamma, bruttoresultatet véxer i absoluta tal i takt med omsé&ttningen, medan marginalen pressas av en stérre andel
férsaljning fran bolag med l&gre bruttomarginal. Framatblickande &r budskapet fran ledningen att bruttomarginalen bér kunna férbattras under 2026 i
takt med att inkdpsarbete och sortimentsoptimering far genomslag, samtidigt som valutaeffekter potentiellt ger visst stéd.

Ett ar med fokus pa integration pressar I6nsamheten

Justerad EBITA i Q4'25 uppgick till 11,4 MSEK (14,7), motsvarande en marginal om 7,6 % (12,7). Det inneb&r en nedgang bade i absoluta tal och
marginal jamfért med féregdende ar. Rapporterad EBITA uppgick till 10,1 MSEK (1,9), dar skillnaden mot justerad niva, 1,3 MSEK (12,8), avser
engangskostnader kopplade till integrations- och omstruktureringsatgarder. Exkluderas nyférvarven uppgick justerade EBITA-marginalen till 9,0%,
vilket visar att den underliggande I6nsamheten &r god. | var intervju var ledningen tydlig med att man inte &r néjd med Iénsamheten i Q4'25.
Ambitionen &r hdgre &n den nuvarande marginalnivan, sarskilt med héansyn till koncernens storlek och den operativa plattform som byggts upp.

Trendcarpet, koncernens stérsta dotterbolag, hade en svagare I6nsamhet under H1, men visade tydlig férbattring under H2. | Q4 nddde bade
Trendcarpet och KitchenLab enligt ledningen all time high i EBITA. KitchenLab &r sarskilt intressant da bolaget gatt fran forlust vid forvarv till
I6nsamhet under 2025, efter omfattande arbete med kostnadsstrukturen, marknadsféring, sortiment och expansion. Aven Tanrevel har enligt
ledningen minskat sin forlust avsevart under aret, vilket visar att genomférda atgarder successivt far effekt.

For heldret 2025 uppgick justerad EBITA till 22,8 MSEK (33,4), motsvarande en marginal om 4,9 % (9,2). Aven pd heldrsbasis &r I6nsamheten tydligt
l4gre &n féregdende ar. Rapporterad EBITA uppagick till 19,7 MSEK (21,4), dar engangskostnader om 3,2 MSEK (12,0) férklarar skillnaden mellan
rapporterat och justerat resultat. Heldret speglar dérmed ett &r dar integration och kostnadsanpassning prioriterats framfér kortsiktig marginal.

Ledningens budskap &r att de stdrre integrationsinsatserna nu i huvudsak &r genomférda och att 2025 darmed varit ett &r av omstalining. Fokus
framat ligger pa att realisera effekterna av genomférda atgarder i resultatrakningen. 2026 blir dédrmed ett nyckeldr for att visa att den operativa
plattform som byggts upp kan omséttas i tydlig och uthallig marginalférbéattring.

Justerad EBITA och justerad EBITA-marginal, kvartalsbasis (MSEK)

2024 2025

Adj. EBITA

Adj. EBITA-marginal
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Kostnadseffektiviseringar och integration

Kalqyl

Under aret har koncernen genomfort flera integrationsatgarder som paverkat resultatet, bland annat sammanslagningen av Bread and Boxers och
Isbjérn, lagerflyttar samt kostnadsanpassningar i Tanrevel, Reforma och GetCamping. Parallellt har bolaget haft ett tydligt fokus pa kostnadskontroll
och effektivisering inom de operationella kostnaderna, det vill sdga drift, personal, logistik och marknadsforing. | Q4'25 uppgick évriga externa
kostnader till -63,9 MSEK (-47,0), varav -11,8 MSEK &r hanforligt till de férvérvade bolagen, vilket ocksa &r den stérsta kostnadsposten dar fulfillment
och marknadsféring samt konsultkostnader ingar. Personalkostnaderna uppgick till 14,8 MSEK (11,7). Totalt sett uppgick rérelsekostnaderna till 52,5 %

av nettoomsattningen, vilket &r en 8kning jamfért med samma kvartal féregdende ar.

Kostnadsutveckling, kvartalsbasis (MSEK)
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En central del av arbetet har varit att se 8ver kostnaderna relaterat till fulfillment, det vill sdga hela kedjan fran lagerhalining till plock, pack, frakt och
leverans till kund. Fér ett e-handelsbolag som Online Brands ar detta en av de storsta rorliga kostnadsposterna. Kostnaderna okar i takt med
férsaljningen, men paverkas ocksa av hur effektivt lagret &r organiserat, vilka fraktavtal som finns och hur returfléden hanteras. Under aret har
koncernen arbetat med att samordna lager, effektivisera logistikfléden och férbattra fraktavtal for att skapa en mer kostnadseffektiv struktur.

Aven marknadsféringskostnaderna &r i hég grad volymberoende. Online Brands arbetar datadrivet med SEQ, sociala medier, performance marketing
och influencer-samarbeten for att driva trafik och forsaljning. Flera av de stérre bolagen, sarskilt Trendcarpet, har en relativt hdg andel organisk trafik,
vilket bidrar till en mer kostnadseffektiv kundanskaffning. Under 2025 har fokus legat pa att samordna marknadsféring, stérka intern kompetens och

minska beroendet av externa konsulter.

Ledningen uppgav i var intervju &r att kostnadsbasen i moderbolaget &r anpassad till koncernens nuvarande storlek. Ambitionen &r att halla de fasta
kostnaderna relativt stabila framat, medan de rérliga kostnaderna successivt ska hanteras mer effektivt genom béttre avtal, samordning och
forbattrade interna processer. Nar integrationsarbetet nu gar in i en lugnare fas &r férvantningen att framtida tillvéxt i stdrre utstréckning ska sla

igenom i resultatet an vad som varit fallet under 2025.

Intdktsférdelning per distributionskanal

Egen e-handel utgjorde fortsatt den klart stérsta delen av koncernens forsaljning i Q4'25 och uppgick till 130,0 MSEK (99,1), motsvarande en tillvaxt
om 31,2 %. Den organiska onlinetillvéxten uppgick till 10,4 %. Ovrig férséljning, huvudsakligen via aterférséljare och B2B, uppgick till 19,9 MSEK (17,0).I
var intervju framhéll ledningen att aterférséljarkanalen och B2B varit svagare &n vantat under aret, vilket paverkat tillvaxttakten negativt i vissa bolag,
sarskilt for Bread & Boxers och Isbjérn. Avseende aterférséljare/B2B sd ingick Tanrevel i kvartalet ett ramavtal med Matas Group och kommer att
rullas ut i fler butiker i Sverige &n tidigare, fran 90 till 145. For férsta gdngen gar varumérket in i fysiska butiker i Norge och Finland med lansering i 70

respektive 30 butiker. | Danmark rullas Tanrevel ut nationellt i 230 Matas-butiker.

Aven om bolaget inte explicit kvantifierar marginalskillnaden mellan kanalerna har den egna e-handeln en hégre I6nsamhet. Bolagets strategi &r att
Oka onlinefdrsaljningen via egna e-handelskanaler, vilket &r positiv ur ett Idnsamhetsperspektiv. Samtidigt betonas att den egna e-handeln &r
strategiskt viktig, da den ger battre kontroll dver prissattning, kunddata och marknadsféring. Andelen e-handel uppgick till cirka 87 % i kvartalet.

Justerad EBITA och justerad EBITA-marginal, kvartalsbasis (MSEK)
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Tillvaxt och I6nsamhet per segment

De mogna bolagen fortsatter att utgéra ryggraden i koncernen. Segmentet kade nettoomsattningen till 118,6 MSEK (108,5), motsvarande en tillvaxt
om 9,3 %, och levererade en EBITA om 14,6 MSEK (15,4), med en marginal om 12,3 % (14,3). Trots ndgot lagre marginal y-o-y &r Iénsamheten fortsatt
god. Trendcarpet och KitchenLab utmaérkte sig sarskilt under Q4'25 och nadde enligt ledningen all time high i bade omséttning och EBITA. Efter en
svagare lénsamhet i Trendcarpet under H1 férbattrades utvecklingen tydligt i H2, vilket bidrog till ett starkt avslut pa aret. | var intervju framhélls &ven
att Bread & Boxers och Isbjérn under aret slagits samman organisatoriskt, med syfte att sdnka kostnader och skapa en mer effektiv struktur, samtidigt
som varumérkena fortsatt drivs separat. Atgarder som lagerflytt och anpassad kostnadsbas har paverkat utvecklingen under &ret, men bedéms stérka
I6nsamheten framat. Segmentet stod fér 79,1 % (75,9) av koncernens férséljning i kvartalet, vilket understryker dess betydelse fér den samlade
I6nsamheten.

Segmentet Tillvéxt/Integration uppgick till 29,1 MSEK (32,1), motsvarande en minskning om -9,3 %, och redovisade en EBITA om -1,4 MSEK (-1,1).
Marginalen ar fortsatt negativ och speglar att bolagen befunnit sig i en integrationsfas dar struktur och kostnadsbas justeras. Enligt ledningen &r nu
dock bolagen helt integrerade vid ingadngen av 2026. | var intervju lyfte ledningen att fokus i Reforma och GetCamping ligger pa att héja
bruttomarginalen genom att se dver inkdp och produktutbud. Fér Tanrevel var budskapet i var intervju mer tydligt kostnadsdrivet, ddr man bland
annat valt att ldmna vissa marknader fér att minska kostnadsnivan och fokusera pa en mer Iénsam kérna. Ledningen framhdll samtidigt att Tanrevels
forlust har minskat avsevart under aret, och i rapporten uppgavs det att bade Reforma och Tanrevel fortsatt att visa en stark positiv utveckling i den
underliggande verksamheten med god férsaljningstillvéxt och successivt férbattrad Idnsamhet. Segmentet star fér 19,4 % (22,4) av férséljningen och
ar centralt fér koncernens ambition om hégre organisk tillvaxt framat.

Startups-segmentet ar fortsatt litet och uppgick till 2,3 MSEK (2,4), med en EBITA om -0,1 MSEK (-0,2). Segmentet representerar 1,5 % (1,7) av
omséttningen och bestar av bolag i tidig utvecklingsfas, dar fokus primért ligger pa etablering och tillvaxt. | var intervju ndmndes dven Wallnest, som
ar ett nytt bolag som utvecklats organiskt inom koncernen med fokus av forsdljning av tapeter online. Denna typ av organiska satsning ar ytterligare
ett potentiellt tillvaxtben for bolaget.

Mogna bolag Tillvaxt/Integration Startups
1 TI e &
TRENDCARPET @ Kitchen HATSHEP REFORMA tree
.ab
—~ R
158s6RNE. Bread & Boxers tanrevel HCkmpkig WALLNES
Nettoomséttning: 118,6 MSEK (108,5) Nettoomsadttning: 29,1 MSEK (32,1) Nettoomsadttning: 2,3 MSEK (2,4)
Tillvaxt y-0-y: 9.3 % Tillvaxt y-0-y: -9,3 % Tillvaxt y-o-y: -4,2 %
EBITA: 14,6 MSEK (15,4) EBITA: -1,4 MSEK (-1,1) EBITA: -0,1 MSEK (-0,2)
EBITA-marginal: 12,3 % (14,3) EBITA-marginal: neg. (neg.) EBITA-marginal: neg. (neg.)
Andel av foérséljning: 79,1 % (75,9) Andel av forséljning: 19,4 % (22,4) Andel av férséljning: 1,5 % (1,7)

Sverige och Norden driver tillvaxt

Tillvéxten i kvartalet var framst hanférlig till Sverige och Norden. Sverige 6kade fran 41,3 MSEK till 63,7 MSEK och Norden med fran 25,1 MSEK till 36,6
MSEK. Férsaljningen i Europa uppgick till 48,0 MSEK (46,8) och var relativt oférandrad jamfért med samma kvartal féregdende ar. | var intervju lyfte
ledningen sarskilt fram DACH-regionen som stark och detta skulle kunna bli en viktig tillvaxtdrivare. Marknaderna utanfér Europa minskade y-o-y, men
utgor en valdigt liten del av totalen. Sverige stod fér 42,5 % (35,4) av omsattningen, Europa fér 32,0 % (40,5), Norden fér 24,4 % (21,5) och 6vriga
marknader utanfér Europa for 1,1 % (2,6).

Geografisk férdelning av intdkter (MSEK) Geografisk férdelning av intdkter Q4'25
Utanfor
— Europa
11%
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| 27,2 Norden
B — — 24,4%
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o - 20,0 32,0 32,6 Sverige
15,8 59
15,1 B 46,8 270 42,5%
27.6 264 : 255
60,7 63,7
320 306 369 43 39 6T
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Finansiell stallning - stark tillvaxt, Ionsamhet och god kassagenerering

Online Brands kassafléden praglas av en tydlig sésongseffekt, dér konverteringen fran EBITA till fritt kassafléde &r svagare under det forsta halvaret
och vésentligt 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 I16nsamhet genereras och rérelsekapital frigérs. Enligt ledningen fokuserar bolaget pa rérelsekapitalbindningen

hos dotterbolagen och uppgav i var intervju att kassaflédet inte skulle variera i samma grad 2026 som det gjorde under 2025.

Kalqyl

Koncernens CAPEX-nivder har historiskt varit 1dga (exklusive forvarv), vilket innebar att en hég andel av EBITA konverteras till kassafléde nar
I6nsamheten dkar samt nar rorelsekapitalet frigdrs. Detta gor att kassaflédet férbattras markant i perioder med hég forsaljning och effektiv
lageromsattning.

Under integrationsfaserna fér nya férvarv &r kassakonverteringen temporért Iagre till f6ljd av engdngskostnader och &nnu ej realiserade synergier,
men i takt med att dessa bolag nar hégre mognadsgrad férbattras kassaflddesgenereringen successivt. Sammantaget innebar detta att kassaflddet
varierar 6ver aret men &r strukturellt starkt, med potential att ka ytterligare i takt med att dotterbolagen avancerar i Online Brands operativa modell
och nar battre skalbarhet och I6nsamhet.

Kassafldde frdn den I6pande verksamheten, 2022-2025

Justerat fritt kassaflode och justerat EBITDA, 2024-2025
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Fore forandring i rorelsekapital Efter forandring i ror

Vid utgangen av Q4'25 uppgick koncernens egna kapital till cirka 196,9 MSEK (175,2), och likvida medel till 23,9 MSEK (16,6). De réntebarande
skulderna inklusive checkrakningskredit uppgick till cirka 43,4 MSEK (20,0), vilket motsvarar en nettoskuld om 19,5 MSEK (3,3). Kassaflédet fran den
I6pande verksamheten uppgick i Q4'25 till 40,2 MSEK (33,4), vilket speglar koncernens sdsongsmassigt starkaste kvartal dar férsaljningen ar hég och
varulagret omsatts. Den kraftiga forbattringen av kassaflédet jamfort med Q3 ar dérmed ett resultat av kapitalfrigérelse efter lageruppbyggnaden
under arets forsta tre kvartal.

Det rullande tolv manaders justerade EBITDA uppgick till 26,8 MSEK, vilket innebar att nettoskulden motsvarar cirka 0,7x justerat EBITDA.
Skuldsattningsgraden paverkas tydligt av lageruppbyggnaden under arets férsta tre kvartal och minskas betydligt efter det fjdrde kvartalet nar
forsdljningen ar som starkast och varulagret omsatts. Detta medfor att kapital frigérs och den rapporterade nettoskulden reduceras markant.
Sasongseffekten innebér sdledes att nettoskuldsattningen varierar kraftigt mellan kvartalen. En genomsnittlig nettoskuld fér Q4'25 var 30,6 och
justerat EBITDA/Genomsnittlig nettoskuld uppgick till 1,1x. Lageromsattningshastigheten uppgick till 0,5x under kvartalet (beréknat som
KSV/Genomsnittligt lager).

Online Brands utékade checkkrediten hos Swedbank fran 24,5 MSEK till 50,0 MSEK under Q3'25, vilket ger koncernen ytterligare finansiellt
handlingsutrymme for att fortsdtta kombinera organisk tillvéxt med férvarvsdriven expansion.

Redovisad nettoskuld, utveckling 2023-2025 Varulager i relation till nettoomsattning
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Vardering
Key stats
Antal aktier 25705 240 Borsvarde (MSEK) 357,3
Aktiekurs (SEK) 13,90 Nettoskuld (MSEK) 19,5
Enterprise value (MSEK) 376,8
Rullande 12 manader
Nettoomséattning 467,4 MSEK EV/S 0,8
EBITDA 20,7 MSEK EV/EBITDA 18.2
EBITA 19,7 MSEK EV/EBITA 19,1
Adj. EBITA 22,8 MSEK EV/adj. EBITA 16,5
Kdlla: Bérsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Snitt 3 ar 0,9 31,0 neg. neg.
Snitt 5 ar 14 26,5 44,1 negq.
Snitt 7 ar 11 18,0 31,2 neg.
Kdlla: Bérsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
58,4% 4,4% neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
3,1% 0,2% neg. neg.

Kélla: Bdrsdata
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Peers

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

En viktig aspekt i jamforelsen 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 stdrre utstrackning jamfért med IFRS-bolag, dar
goodwill i stéllet nedskrivningsprévas. Mot denna bakgrund blir EV/EBITDA det mest réttvisande vérderingsmattet.

Online Brands vérderas i dagslaget relativt hdgt pa rullande tolv manader, vilket framst speglar en tillfélligt pressad Idnsamhet. EBITDA har paverkats
av dkade marknadsinvesteringar, strukturella satsningar i snabbvédxande dotterbolag och integrationskostnader kopplade till flera férvarv. Dessa
atgarder vantas fa effekt framfér allt under 2026, vilket innebar att varderingen i stérre utstrackning reflekterar koncernens skalbara affarsmodell
och 1dngsiktiga tillvaxtpotential &n nuvarande resultatniva.

BHG Group &r den mest relevanta jamforelseaktdren sett till affarsmodell. B4de Online Brands och BHG Group bygger sina verksamheter genom att
férvarva och utveckla nischade e-handelsvarumarken 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 fa renodlade, I5nsamma
och borsnoterade mattbolag i Norden. Rugvista en tydlig referenspunkt fér skalbarhet, bruttomarginaler och effektiv digital kundanskaffning i en
vertikal d&r Online Brands redan har en stark position genom Trendcarpet. Enligt vara estimat omsatte Trendcarpet under 2025 cirka 220 MSEK under
2025 och gjorde cirka 23-25 MSEK i EBITDA. Appliceras Rugvistas multipel (11,6x EBITDA) pa dessa siffror skulle Trendcarpet enskilt varderas till cirka
270-290 MSEK, vilket kan sattas i relation till Online Brands bdrsvarde om cirka 380 MSEK. | detta rakneexempel skulle det innebéara att évriga
dotterbolag idag varderas till cirka 100 MSEK.

Peer-grupp, bakdtblickande vérdering

Omsattning Bruttomarginal EBITDA

EV/S Tillvéxt EV/EBITDA Tillvaxt

EV R12 R12 Snitt 3&r 3&r R12 R12 R12 Snitt 3&r 3&r

Apotea 6 695 7203 0,9 11 13,8% 27.2% 460,5 14,2 17,7 57.3%
BHG Group 6 662 10 583 0,6 0,6 -7,6% 25,4% 814,4 8.2 53 30,7%
Boozt 5287 8287 0,6 0,9 1% 37,4% 735,0 6,8 1,0 15,6%
Bubbleroom 49 425 01 01 -1,4% 63,9% -10,6 -4,6 -3,0 14,3%
CDON 662 444 1,5 21 -1,3% 82,3% -30,6 -21,5 -101,2 20,1%
Desenio 479 738 0,6 1,0 -8,5% 84,9% 36,0 13,3 10,2 -26,0%
Haypp Group 3983 3849 1.0 0,8 14,0% 19,6% 186,1 20,6 17,6 23,4%
Lyko 2146 3963 0,5 0,7 16,8% 41,9% 252,3 8,5 9,9 15,8%
Meds Apotek 649 1006 0,6 0,7 18,5% 28,8% 17,8 36,5 376 30,0%
Nelly Group 1838 1264 14 1,0 -0,9% 54,3% 2217 81 9,0 170,2%
Pierce Group 655 1816 0,4 0,3 2,8% 42,6% 80,0 8,0 12 83,8%
Revolutionrace 6 861 2009 34 2,8 8,8% 69,6% 405,0 17,0 14,0 8,5%
RugVista 1239 784 1,6 15 1% 63,1% 106,4 1.6 n3 7,4%
SwedenBuyersClub 62 1 0,6 0,6 29,3% 38,1% -0,91 -59,3 -28,4 24,1%
Sdder Sportfiske 138 244 0,6 0,8 3,8% 39.2% 13,2 10,4 13,5 13,2%
Vuxen Group 161 222 0,7 0,6 4,4% 59,7% 15,6 10,3 91 8,0%
Medel 2997 3466 1,0 1,0 5.2% 48,2% 264,0 9,6 24 37,0%
Median 1992 1913 0,6 0.8 5,0% 42,.2% 2039 83 10,1 21,8%
Online Brands 376,8 467,4 0,8 11 17,7% 58,3% 20,6 18,2 20,2 77.2%
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Estimat foér 2026E och 2027E

Vara estimat baseras pa nuvarande verksamhet samt antagandet att Online Brands genomfér tva férvarv under bade 2026 och 2027. Forvarven for
2026 raknar vi kommer inneha en nettoomsattning om 50 MSEK vardera pa heldrsbasis, och att totalt 37,5 MSEK adderas under rékenskapsaret 2026
varav 12,5 MSEK under Q3'26 och 25 MSEK i Q4'26. Dessa évergar sedan att takta 100 MSEK under 2027. Detta appliceras dven for 2027, dar tva nya
férvarv adderar 37,5 MSEK under rdkenskapsaret. Vi véljer att vérdera Online Brands pa EBITA, vilket ger en mer réttvisande bild d& bolaget redovisar
enligt K3 och skriver av goodwill [6pande. | berdkningen av enterprise value i multiplarna nedan anvander vi oss av en genomsnittlig nettoskuld (snittet
for det fyra senaste kvartalen) for att minska effekten av sdsongsvariationerna.

Kalqyl

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 3011 365,2 467,4 595,2 752,3
% y-0-y 5,0% 213% 280% 27,3% 26,4%
- varav organiskt n/a n/a n/a 10,0% 9.4%
- varav forvérv n/a n/a n/a 17,3% 17,0%
Ovriga rorelseintakter 14,5 2,7 89 38 4.2
Summa intékter 315,6 3679 476,4 599,0 756,5
EV/S 15 13 0,8 o7 05
Kostnad salda varor -119,3 -141,3 -200,7 -258,2 -322,7
Bruttoresultat 1819 224,0 266,7 337,0 429,6
Bruttomarginal 60,4% 61,.3% 57,1% 56,6% 57,1%
% y-o-y 85% 231% 19,1% 26,4% 27,5%
Rdrelsekostnader -182,6 -193,7 -248,8 -300,8 -372,6
% y-oy 7,7% 6,1% 28,4% 20,9% 23,9%
EBITDA 13,8 22,2 20,8 40,0 57,0
EBITDA-marginal 4,6% 6,1% 4,5% 6,7% 7,6%
% y-oy 535,5% 612% -6,3% 92,3% 42,4%
EV/EBITDA 33,6 20,8 18,7 9,7 6,8
Avskrivningar, materiella -1,2 -0,7 -1 1,2 1,3
EBITA 12,6 21,5 19,8 38,8 55,7
EBITA-marginal 4,2% 59% 4,2% 6,5% 7,40%
% y-o-y 768,7% 70,8% 1,7% 96,0% 43,5%
EV/EBITA 36,8 21,5 19,6 10,0 7,0

Vi har valt att vardera Online Brands utifrdn en multipel om 15x EBITA. Multipeln ligger ndgot éver varderingsnivderna for jamférbara svenska e-

handelsbolag, men motiveras av Online Brands hogre tillvaxttakt samt bolagets starka dgar- och ledningsstruktur. Den historiska snittvarderingen for
Online Brands uppgar till cirka 18x EBITDA &ver de senaste sju aren, vilket &r hégre &n den multipel vi tilldmpar. Utifran detta erhalls ett bérsvérde och
en motiverad aktiekurs baserat pd 2026E och 2027E. Vi presenterar dven en vardering dar en sékerhetsmarginal om 30 % appliceras pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBITA Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 15 38,8 5821 22,6
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 27,2 407,5 15,9
2027E 5 55,7 8351 32,5
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 390 5845 22,7
Nedan féljer potentiell avkastning pd 2026E och 2027E om Online Brands utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.
Potentiell avkastning
Huvudscenario S&kerhetsmarginal (30%)
Faktor % CAGR Faktor % CAGR
2026E 1,63 62,9% 62,9% 114 14,0% 14,0%
2027E 2,34 133,7% 52,9% 1,64 63,6% 27,9%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sédkerhetsmarginal (30%)

EBITAX Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bdrsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
10 3881 15,1 8,6% 27,6 10,6 -24,0%
n 426,9 16,6 19,5% 298,8 1,6 -16,4%
12 465,7 18,1 30,3% 326,0 12,7 -8,8%
13 504,5 19,6 41,2% 3531 13,7 -1,2%
14 5433 211 52,1% 380,3 14,8 6,4%
15 5821 22,6 62,9% 407,5 15,9 14,0%
16 620,9 24,2 73,8% 434,6 16,9 21,6%
17 659,7 25,7 84,6% 461,8 18,0 29.2%
18 698,5 27,2 95,5% 489,0 19,0 36,8%
19 7373 28,7 106,4% 516,1 2041 44,4%
20 776,1 30,2 17,2% 5433 211 52,1%
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Kvartalsestimat, 2025-2026

Kalqyl

2025 2026

Q1 Q2 Q3 Q4 QIE Q2E Q3E Q4E
Nettoomsé&ttning 96,8 98,1 122,6 149,9 128,5 125,2 149,8 1917
Tillvéxt, y-o-y 19,1% 25,9% 356% 29,1% 32,7% 27,6% 22,2% 27,9%
Ovriga rérelseintakter 39 0,5 33 12 1,0 0,6 1.0 1.2
Summa intdkter 100,7 98,6 1259 151,2 129,5 125,8 150,8 1929
Handelsvaror -37,5 -46,8 -55,7 -60,7 -55,9 -54.3 -65,9 -82,0
Bruttovinst 59,3 51,3 66,9 90,5 72,6 709 83,9 109,7
Bruttomarginal 61,.3% 52,3% 54,6% 59,9% 56,5% 56,6% 56,0% 57,2%
Ovriga externa kostnader 46,1 -39,9 -44.,8 -63,9 -50,2 -52,2 -54,2 -69,2
% av nettoomsdttning 47,6% 40,7% 36,5% 42,6% 39,1% 41,7% 36,2% 36,1%
Personalkostnader -12,2 -12,7 -14,4 -14,8 -16,3 -16,4 -17,8 -24,5
% av nettoomsdttning 12,6% 12,9% 1,7% 9,9% 12,7% 13,1% 1,9% 12,8%
Totala rorelsekostnader -58,3 -52,6 -59,2 -78,7 -66,5 -68,6 -72 -93,7
% av nettoomsdttning 60,2% 53,6% 48,3% 52,5% 51,8% 54,8% 48,1% 48,9%
Tillvéxt, y-o-y 27,9% 17,9% 36,7% 34,1% 14,1% 304% 216% 19,1%
EBITDA 43 -4,7 10,7 10,5 71 29 12,9 17,2
EBITDA-marginal 4,4% -4,8% 87% 7,0% 55% 2,3% 86% 89%
Avskrivningar materiella -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,3 0,3 -0,3 -0,3
EBITA 4,1 -4,9 10,5 10,1 6,8 2,6 12,6 16,9
EBITA-marginal 42% -5,0% 86% 6,7% 53% 2,0% 84% 88%
Avskrivningar
immateriella 4,7 -4,8 -59 -6,4 -6,6 -6,6 -7 =71
EBIT -0,6 9,7 4,6 37 0,2 -4,0 55 9,8
EBIT marginal -0,6% -9,9% 3.8% 2,5% 0,2% -3,2% 3.7% 5,1%
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Flerdrsoéversikt

Online Brands dotterbolag har en lang historik som strécker sig langt 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 tillvdxt och Id6nsamhet, men &ver tid finns en tydlig och uthallig positiv trend. Utvecklingen var férhallandevis stabil
fram till 2022, da den nordiska e-handelsmarknaden gick in i en period av avmattning efter den kraftiga tillvéxten under Covid-aren.

Nettoomséttning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

CaMa Gruppen 2,4 Bi5) 6,9 12,0 15,9 20,3 24,9 37,0 50,2 90,8 143,3 159,6 1649 213,3
The Kitchen Lab 0,6 2,1 SN 7,0 9,5 18,4 27,6 23,9 30,6 45,6 52,2 50,2 50,4 63,5
Bread & Boxers 28 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 4,9 SN 8.2 .7 9.2 19 18,7 219 29,8 30,1 355
Nordic KidsWear (Isbjérn) 11,6 12,0 13,5 14,0 15,4 15,6 214 24,9 30,8 30,2 36,3 28,6 i3} 30,6
Alla fréer (Idéladan AB) 0,5 0,6 1.4 2,1

Victorins 9.1 8,0 8,7 8.2 9.2 9,0 9,0 9,0 7.9 52 .7 5,8 6,7 7.2

Reforma Stockholm AB 0,4 2,5 3.3 3.4 6,5 7.4 9.1 9.4 13,8 431 52,2 37,0 19.4 30,0
Tanrevel 0,7 19 375 74,7 70,6 51,4 429
Summa 27,2 36,4 49,9 65,5 779 95,1 121,8 1371 1841 3016 426,7 4256 4010 4754

Nettoomsattningstillvéxt
2011 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%  807%  57,9% 1,4% 33% 29,3%
The Kitchen Lab 6381% 2387% 170,1%  234%  352%  943%  499%  -133% 281%  489%  145% -3,8% 04%  26,0%
Bread & Boxers 1221%  148,0% 407% 100,0%  -1,5% 3,6% 36,9% 3,8% 17,3% 100%  274%  147% 4,4% 10,8%
GetCamping 221,0%  46,8%  287%  162%  435%  -65%  20,6%  288%  575%  16,6% 36,1% 12% 17,9%
Nordic KidsWear (Isbjorn) — 15,4% 33% 13,0% 37% 9,6% 1,6% 367%  162% 23,8% 1,8% 202%  -213% 9,5% 21%
Alla froer (Idéladan AB) 274%  1372%  49,5%
Victorins -43%  120%  94% 60%  12,6% 2,7% -0,3% 0,1% 122%  -251% 31%  248%  147% 8,2%
Reforma Stockholm AB 5342%  28,7% 52% 897%  133%  23,0% 37% 460%  2128%  212%  -292% -474%  54,3%
Tanrevel 1620,4% 2163%  99,0%  -54%  -272%  -16,6%
Totalt 23,1% 337% 371% 31,3% 19,0% 221% 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 0,1 0,1 2,6 3.2 4,8 39 3.9 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 -4,1 =37 1.9
Bread & Boxers 0.1 0,2 1.3 21 -0.3 3,7 2,1 3.4 2,3 3,6 4,6 17 3.9 10,1
GetCamping 0.1 0,3 0,2 0,0 0,1 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 0,9 -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 0,1 0,1 -0.1 0,2 -0,1 -1,3 -1,3 -4,1 -0,3
Tanrevel -0,3 0,8 -4,8 -14,4 -31,2 -19.1 -n7
Summa 1,5 19 12 5.1 1.5 7.8 4,5 6.3 4,8 17 12,2 -26,5 13,4 28,0
EBIT-marginal

2011 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% 1,7% 12,6% 10,8% 41% 4,7% 1,5%
The Kitchen Lab 213% -7,3% -757% -3.4% -16,6% -N.8% -131% -9.9% 0,5% 3,8% 1,5% -83% -7.3% 3,0%
Bread & Boxers 57% 29% 16,5% 13,3% 17%  228% 95% 14,8% 8,4% 12,0% 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 (Isbjérn) ~ 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) 71.3% -205% -29% -15,5%
Victorins 4,4% 7,0% 1,7% 0,0% 5,0% 3, 7% 0,1% 4,3% -6,8% -66,8% 21,1% -6,0%  0,7% -0,1%
Reforma Stockholm AB 2,7% 122% 5,6% 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 5.5% 51% -25% 77% 20% 82% 37% 46% 26% 3.9% 29% -62% -33% 59%
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Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstalits utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!l 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. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

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

Intressekonflikt

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