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Kalgyl publicerar nu en sektorrapport om svenska e-handelsbolag. | rapporten gar vi
igenom atta utvalda bolag med olika inriktningar och affarsmodeller, och sétter deras
utveckling i ett gemensamt marknadssammanhang. Vi sammanfattar ocksa vara viktigaste
spaningar for sektorn infér 2026, med fokus pa tillvéxt, ISnsamhet och de drivkrafter som
formar efterfragan.

Normalisering efter covid och skifte i sentiment

Under covidaren accelererade skiftet fran fysisk handel till digital konsumtion, dar
marknaden uppvisade snabb kundtillvaxt. Efter pandemin normaliserades efterfrdgan och
branschen gick in i en period av avmattad tillvéxt. Fran 2022 paverkades sentimentet
ytterligare av stigande réntor och hég inflation, vilket slog hart mot kdpkraften.
Utvecklingen har drivit narrativet for vara svenska e-handelsbolag frén heta till
bortgldmda. Vi befinner oss nu i ett Idge dar konsumenten ater borjar bli starkare och flera
e-handelsbolag atergatt till tillvéxt. Trots detta har varderingarna i sektorn i stor
utstrackning slépat efter och speglar fortfarande sentimentet fran 2022 till 2023.

Efterfrdgan forbattras, men konsumenter &r fortsatt terhdllsamma

Den samlade bilden frén svenska e-handelsaktdrer pekar mot en marknad som successivt
forbattras. Flera aktorer beskriver 6kad trafik, fler aktiva kunder och férbattrad
nykundsanskaffning. Genomslaget i bolagens omsattning och marginaler ar dock mer
begrénsat, vilket tyder pad 6kad priskanslighet, minskad ordervolym och farre spontana
kop. Detta indikerar att konsumenternas kdpbeslut i hdgre grad drivs av relevans,
selektivitet och prismedvetenhet. Konkurrensen om bade pris, leverans och kundlojalitet
beskrivs som hardare. Bolagen framhaller 2025 som ett omstéllnings- och stabiliseringsar,
dar marknaden framstar som utmanande men stabiliserad med signaler pa att vdnda uppat
efter flera ar av omstalining. Bolagen ser inte framfér sig en dtergdng till pandemins
tillvéxttakt, men den samstdmmiga bilden &r att den Idngsiktiga trenden &r intakt.

Lénsamhet och effektivitet prioriteras framfor aggressiv tillvaxt
Efter en period av utmanande marknadsférhallanden har bolagens fokus tydligt forflyttats

mot kostnadskontroll, effektivisering och minskad kapitalbindning. Bolagen prioriterar
karnverksamheten, sortimentsomstallining, lageroptimering, logistikforbattringar och mer
selektiva marknadsforingsinsatser framfor aggressiv expansion. Majoriteten av bolagen
genomfér omstruktureringar och har tydligt skiftat fokus till [6nsam tillvaxt. Omstaliningen
har troligen skyndats pa av osdkerhet kring inkdpspriser, tullar och handelsregler, vilket
ytterligare har drivit pa skiftet mot mer hallbara affarsmodeller. Vi noterar att ett tydligare
fokus pa I6nsamhet skapar en intressant utgangsposition i flera bolag infér en fas dar
efterfrdgan successivt vantas stérkas.

Externa faktorer skapar lovande férutsattningar framat

Den starkta svenska kronan, i kombination med en svagare dollar och euro, sanker
inkdpskostnader for bolag med stor importandel och forsamrar utsikterna for bolag med
hdg export. Vidare har globala fraktpriser normaliserats jamfért med 2022 och 2024,
vilket gynnar de importerande bolagens bruttomarginaler. Inflationen har aven fallit
tillbaka, vilket starker bade konsumenternas képkraft och minskar behovet av fortsatta
pris- och kostnadsékningar bland bolagen i sektorn.

Den samlade bilden &r en selektiv aterhdmtning och fokus pa kvalitet i tillvéxten
Sammantaget verkar marknaden ha lamnat den mest pressade fasen bakom sig, men
utvecklingen praglas fortsatt av hdg konkurrens och férsiktiga konsumenter. Tillvdaxten
beskrivs under 2025 ha utvecklats aterhallsamt och utvecklingen drivs i allt stérre
utstréckning av strukturella trender och bolagsspecifika atgarder snarare &n av ett brett
konsumtionslyft. Fokus ligger tydligt pa att bygga héllbara, I6nsamma affdrsmodeller infér
nasta expansionsfas frdn 2026 och framat.
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Tydligt uppsving i sektorn

Varderingarna bland de svenska e-handelsbolagen &r, trots en generellt stark utveckling under 2025, relativt 1aga. Flera bolag har uppvisat markanta Idnsamhetsférbattringar under
det senaste aret, till stor del genom kostnadsbesparingar f6ljt av volymdkningar. E-handelsbolag &r ofta védlkanda for att ha en hég operationell hdvstang da en stor del av
kostnadsbasen ar relativt fast, exempelvis plattform, lager, automation, logistikavtal och centrala funktioner, vilket gor att bruttovinsten kan ¢ka snabbare an kostnaderna nar
volymerna stiger. Detta fenomen har flera bolag inom sektorn uppvisat under aret, vilket givit effekt pa savél vinstutveckling som bolagens varderingsmultiplar.

| linje med analytikerkonsensus, sa férvantar dven vi oss en omsattnings- och Iénsamhetsdkning de kommande aren fér bolagen inom sektorn. Vi tycker att sektorn framstar som
mycket intressant, da det finns flera indikationer pa att en stark férséaljningsutveckling &r att vénta under de kommande aren. Flera e-handelsbolag bygger upp sina varulager infér Q4,
ett kvartal som normalt kénnetecknas av héga férséljningsvolymer. Detta innebér att de bakatblickande varderingsmultiplarna tillfélligt framstar som aningen férhéjda, da kapital binds
i lager infor Black Week och julhandel. Samtidigt indikerar tillganglig e-handelsdata att Q4 ser ut att ha utvecklats starkt for flera vertikaler i sektorn, vilket talar for att god
forsaljningsutveckling, stark vinst- och kassagenerering samt en successiv normalisering av lagernivderna &r att vénta infér kommande rapportperiod.

| var peer-tabell har vi inkluderat bade analytikerkonsensus och vara egna estimat. Fér bolag som rapporterar enligt K3 och dér vi har egna prognoser har vi anvant det
Idnsamhetsmatt vi bedémer som mest relevant och representativt for respektive affdrsmodell. Exempelvis vérderas Vuxen Group och Sweden BuyersClub baserat pa EBITDA-multiplar,
medan Online Brands Nordic analyseras utifrdn EBITA.

Oversikt av E-handelsbolag

EV/S EV/EBIT Nettoomsattning EBITDA EBIT

Bolag Borsvérde EV R12 2025 2026 2027 R12 2025 2026 2027 MSEK R12 Sy CAGR Marginal 5y CAGR Marginal Sy CAGR
Apotea 9115,9 93393 0,9x n/a n/a n/a 20,4x n/a n/a n/a 70819 n/a 6,6% n/a 4,6% n/a
BHG Group 59219 8107,7 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x neg, 20,5x 16,0x 13,0x 10 429,5 31% 1% -3,8% neg. -165,9%
Boozt 6895,5 7164,5 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 12,4x 16,3% 13,5x 1,2x 8255,0 13,6% 9,5% 18,0% 6,0% 22,3%
Bubbleroom 83,9 64,3 0,1x n/a n/a n/a neg. n/a n/a n/a 430,1 n/a neg. n/a neg. n/a
CDON 724,9 637,7 1,5x 1,6x 1,4x 1,3x neg. neg. neg. neg. 430,0 -1,6% neg. -212,1% neg. -264,6%
Desenio 209,3 512,1 0,6x 0,5x 0,5x n/a neg. 4,1x 4,0x n/a 789,1 -4,3% 7,4% -23,5% neg. -201,4%
Haypp Group 4270,6 43725 1,0x 1,0x 0,8x 0,7x 46,6x 47,3x 16,2x 1.2x 3712,0 16,5% 5,5% 46,5% 2,2% 50,2%
Lyko 1944,4 3090,5 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x 20,9x 24,4x 17,4x 12,9x 3780,3 17,8% 8.3% 20,0% 3,7% 24,8%
Meds Apotek 9521 863,8 0,8x n/a n/a n/a neg. n/a n/a n/a 972,0 n/a 1,8% n/a neg. n/a
mResell 10,5 125,6 1,1x 0,9x 0,5x 0,4x neg. neg. 15,6x 6,2X 75,6 21,4% neg. neg. neg. neg.
Nelly Group 34025 3462,4 2,8x 2,7x 2,4x 2,2x 21,9x 17,4x 13,5x 10,9x 1216 -2,8% 17,2% 69,4% 12,8% 40,0%
Online Brands Nordic 470,4 513,8 1,0x 1,0x 0,8x 0,6x neg. 20,3x 12,7x 8,7x 433,6 102,1% 2,9% 27,4% neg. 2,3%
Pierce Group 10941 10671 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x 78,2x 34,6x 1,4x 9,1x 1802,0 3,4% 3,8% 53,9% 0,7% 10,2%
Revolutionrace 6421,0 6258,0 3,0x 2,8x 2,5x 2,3x 15,8x 13,2x 11,8x 10,6x 1967,0 17,0% 19,6% 10,4% 19,1% 10,3%
RugVista 14051 13571 1,8x 1,7x 1,6x 1,5x 17,8x 16,9x 11,9x 10,2x 759,9 6,2% 13,2% -2,2% 9,9% -6,2%
Sweden BuyersClub 59,2 64,1 0,6x 0,6x 0,4x 0,4x neg. 40,0x 14,0x 7,5% 91,4 39,2% neg. 13,6% neg. 8,5%
Soder Sportfiske 194,5 159,2 0,6x n/a n/a n/a 18,4x n/a n/a n/a 2357 7,3% 57% -6,5% 3,2% -16,4%
Vuxen Group 205,0 182,7 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x 21,2x 14,7x 8,7x 6,8x 222,4 9.4% 7,0% 2,3% 3,8% -7,9%
Snitt 2177,0 2 3916 11x 1.2x 1,0x 1,0x 27,4x 22,5x 12,8x 9,9x 2 37,1 15,5% 8,3% 1,0% 6,6% -35,3%
Median 962,0 904,4 0,8x 0,9x 0,8x 0,7x 20,7x 18,9x 13,5x 10,4x 880,6 8,3% 7.1% 12,0% 4,2% 5.4%

Kélla: Factset, Kalqyl Research
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Marknadsoversikt

| takt med att e-handelspenetrationen fortsatter att 6ka drivs sektorn av en tydlig strukturell medvind, dar férandrade konsumentbeteenden,
Okad digital mognad och férbattrad logistikinfrastruktur samverkar. Sedan 2022 har dock svensk e-handel befunnit sig i en omstaliningsfas
efter de exceptionellt starka covidaren. Under pandemin drevs sektorn av ett strukturellt skifte mot digital konsumtion, dér nedsténgningar
och férandrade kdpmodnster skapade snabb kundtillvaxt och hdga tillvéxtférvantningar. Nar samhallet ppnade upp normaliserades
efterfrdgan, samtidigt som branschen gick in i en period av 6verkapacitet, 6kade returgrader och tilltagande konkurrens.

| takt med att inflation och rantor steg under 2022 och 2023 blev konsumenten mer prisfokuserad, vilket pressade volymerna i flera
kategorier och drev upp kampanjnivderna. Samtidigt 6kade kostnader for frakt och marknadsféring, vilket i kombination med svag
lagerdisciplin hos flera aktérer pdverkade Iénsamheten negativt. Fokus skiftade ddrmed fran tillvéxt till kostnadskontroll, kapitalbindning och
operationell effektivitet.

Under 2024 och 2025 har utvecklingen inom e-handeln successivt stabiliserats, med mer normaliserade jamférelsetal och tydligare tecken
pa aterhdmtning i utvalda segment. Manga e-handelsbolag har atergatt till tillvdxt samtidigt som I6nsamhetsarbetet gett effekt, &ven om
vérderingarna i stor utstréckning fortsatt speglar férsiktigheten frdn 2022-2023. Utvecklingen under 2025 inleddes i ett fortsatt avvaktande
konsumentklimat, dér héga kampanjnivaer och svaga jamférelsetal pressade tillvdxten under férsta halvaret.

| takt med att inflationstrycket Ittat och réntesdnkningar successivt bérjat f& genomslag har kdpkraften forbéttrats, vilket sannolikt bidragit
till den tydligare tillvéxtacceleration som noterats under andra halvaret. Den starkare utvecklingen kan &ven forklaras av béattre lagerbalans,
mer traffsdker marknadsféring och en gradvis atergang till mer normala kdpmaonster. Med ett starkt momentum in i 2026 och 6kande
optimism kring konsumentens aterkomst skapas mer gynnsamma férutsattningar fér e-handels- och konsumentbolagen framat.

Den dkade konkurrensen fran lagprisaktérer som Temu och Shein &r en faktor som blir allt viktigare att beakta inom e-handeln. Dessa aktérer
pressar priserna kraftigt genom storskalig produktion, effektiv logistik och direktférsaljning till konsument, vilket kan paverka bade
marginaler och kundernas prisférvantningar hos etablerade e-handelsbolag. Pa sikt riskerar detta att férandra konkurrenslandskapet och
stélla hégre krav pa differentiering, varumarkesstyrka och kundvérde.

Breda konsumentindex har halkat efter Tydlig aterhdmtning fér e-handelsbolagen under 2025
|
M\m
¢ M
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Gynnsamma férutsattningar for stark utveckling inom E-handelsbolag

Infér 2026 pekar Svensk Handels e-handelsindikator pa ett tydligt trendskifte. Efter en svag inledning av 2025 har e-handeln visat stark
tillvaxt sedan sommaren. Hemelektronik har utmarkt sig sarskilt, samtidigt som skdnhets, hdlso- och apoteksprodukter haft ett starkt avslut
pa aret. Svensk Handel bedémer att 2026 blir ett aterhdmtningsar fér e-handeln, understétt av 8kad konsumentaktivitet online, men betonar
samtidigt att osdker omvarld och tilltagande konkurrens fran lagprisaktérer som Temu och Shein fortsatt utgér riskfaktorer att beakta.

E-handel omsédttning och tillvaxttakt under 2025 Stark historisk tillvdxt inom E-handel
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Indikationer pd starkare konsument

Vidare indikerar underliggande data fér svensk hushallskonsumtion att 2025 utgjorde ett trendskifte jamfért med de mer avvaktande aren
2023 och 2024. Konsumtionsménstren visar pa en gradvis normalisering, dar férbattrad kdpkraft och minskat inflationstryck bidrar till ett
Okat konsumtionsutrymme. Utvecklingen ligger i linje med Svensk Handels bedémning om att 2026 kan bli ett tydligt aterhdmtningsar for e-
handeln, efter tva ar praglade av férsiktighet.

Data 6ver de svenska hushallens disponibla nettoinkomst visar samtidigt att konsumentens ekonomiska situation bérjade aterhdmta sig
under 2024, med mer pengar kvar i pldnboken efter nédvéndiga utgifter. Det starka e-handelsaret 2021 utgjorde en topp i den disponibla
inkomsten, féljt av en nedgdng nér inflation och rantor steg kraftigt. Aven om officiell heldrsdata fér 2025 &nnu inte har publicerats, pekar
tillgéngliga kvartalsdata pa en fortsatt positiv utveckling, vilket skapar battre férutsattningar for konsumtionsdriven tillvéxt framéver.
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Kdlla: Tradingeconomics Kdlla: SCB

En starkare svensk krona gynnar manga E-handelsbolag

Under 2025 har den svenska kronan starkts, vilket innebér att bade USD/SEK och EUR/SEK har rort sig nedat jamfért med nivaerna vid arets
bdrjan. Fér e-handelsbolag &r det i grunden en positiv medvind, d@ manga bolag képer in varor, komponenter och frakt i utldndska valutor
men séljer i svenska kronor. N&r valutan gar deras vag blir inképen billigare réknat i SEK, och det méarks ofta direkt i bruttomarginalen.

| praktiken ger en starkare svensk krona e-handlarna lite mer spelrum. Antingen kan bolagen behdlla priserna mot kund vilket, allt annat lika,
starker bolagets marginaler. Bolagen kan dven vdlja att sdanka sina priser och bli mer konkurrenskraftiga i marknader dar konsumenten
fortfarande ar valdigt prisfokuserad. Effekten brukar, i nartid, bli storst i kategorier med hég importandel och snabb lageromsattning, dar
valutaférandringar slar igenom snabbare &n i bolag med léngre inkdpscykler.
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Meds Apotek: Receptet for skalbar tillvaxt

Meds Apotek &r ett svenskt e-handelsbolag inom apotek och halsa med fokus pa receptfria Idkemedel, egenvard och skénhetsprodukter.
Bolaget grundades 2018 och har pa kort tid etablerat sig som en av de ledande renodlade onlineapotekdrerna i Sverige. Omsé&ttningen har
vuxit kraftigt sedan start och uppgar idag till 972,0 MSEK, bland annat drivet av en strukturell férflyttning mot onlinehandel inom
apoteksmarknaden, en trend som accelererade under pandemin och fortsatt darefter. Meds har visat en exceptionell tillvaxtresa, med en
genomsnittlig CAGR pa 39 % de senaste aren, vilket 6verstiger marknadens tillvéxt. Under Q3 2025 uppvisade bolaget en foérséljningstillvaxt
pa 22 %, vilket dven dvertraffar marknadens tillvaxt pa cirka 17 %. Under perioden 2020 till 2024 har bolagets marknadsandel pa den
svenska online-apoteksmarknaden férdubblats fran 3 % till 6 %,

Den strukturella vergadngen mot digital handel inom apotekssektorn forvantas fortsatta driva betydande tillvéxt framéver.
Onlinepenetrationsgraden ligger idag kring cirka 23 %, jamfort mot bdcker med cirka 60 %. E-handel med apoteksprodukter véxte med
nastan 20 % under 2024, en betydligt hogre tillvaxt an e-handel generellt. Den starka onlinepenetrationen drivs av apoteksvarornas héga
aterkopsfrekvens, en 6kad vana att bestélla hem férbrukningsprodukter samt en kundupplevelse dar snabb leverans och prisjamforelser blir
allt viktigare. Samtidigt &r returgraden i princip obefintlig i kategorin, vilket skiljer den fran exempelvis mode och minskar bade
logistikkomplexitet och marginalpress. Det innebar att en storre del av volymtillvéxten kan omsattas i férbattrad [6nsamhet, alternativt
Okade tillvaxtsatsningar for att vinna marknadsandelar.

Nettoomsattning och EBIT, 2011-R12
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Skalbarhet driver I6nsamhetsférbéttringar

Meds affarsmodell uppvisar tydlig operativ hdvstang, dér omkring 50 % av bruttovinsttillvéxten historiskt har konverterats till EBIT. Den
nuvarande, halvautomatiserade logistikinfrastrukturen ar dimensionerad for att hantera cirka 50 % hogre volymer utan stérre investeringar,
samtidigt som den fasta kostnadsbasen i stort sett varit oférandrad sedan 2022 trots 6kade volymer. Detta innebar att bolaget i hdg grad
kan vdxa inom befintlig struktur. | takt med att omsattningen 6kar faller en stérre andel av tillvaxten direkt ned till resultatet, vilket skapar
férutsattningar for successiv marginalexpansion mot bolagets Idngsiktiga mal om 3-5 % EBIT-marginal.

Skalbarheten synliggérs Fasta kostnader sjunker
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Strukturell tillvéxt och 6kad marknadsandel

Den svenska apoteksmarknaden genomgar en langsiktig digitalisering, dar onlinepenetrationen fortfarande &r relativt 1ag. | dag sker cirka 23
% av apoteksfdrsadljningen online, jdmfért med omkring 60 % for exempelvis bdcker, vilket indikerar fortsatt betydande strukturell tillvaxt.
Under 2024 vaxte e-handeln med apoteksprodukter med ndrmare 20 %, klart 6ver e-handel generellt.

Meds har vuxit snabbare &n marknaden med en genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om cirka 39 % de senaste aren. Under Q3 2025 uppgick
forsaljningstillvaxten till 22 %, jamfért med marknadens 17 %. Bolagets marknadsandel inom svensk online-apotekshandel har darmed
férdubblats fran cirka 3 % till 6 % mellan 2020 och 2024, vilket bekraftar Meds fdrmaga att ta andelar i en vdxande marknad.

Natapotekens marknadsutveckling 2017-2024
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Tillvaxt pa recept

Receptbelagda Idkemedel (Rx) utgdr ett viktigt tillvéxtben fér Meds framgent och uppvisade en tillvéxt pa 52 % under Q3'25. Segmentet &r
sérskilt intressant da online-penetrationen fér Rx historiskt varit 1&g, men tillvéxten har accelererat och uppgar idag till 16 %. Eftersom
Sverige &r ledande i Europa fér onlineférséljning av receptbelagda Idkemedel, &r Meds val positionerat foér att dra nytta av den padgdende
dvergangen till e-handel inom detta Isnsamma segment, vilket férvéntas driva fortsatt tillvaxt och stirka bolagets marknadsposition.

Stort utrymme att fortsatta vinna marknadsandelar

Den noterade konkurrenten Apotea &r en naturlig jamférelse, da affdrsmodellerna &r mer eller mindre identiska. Apotea grundades 2012 och
omsétter i dag éver 7 MDSEK med en marknadsandel om cirka 44 %, motsvarande ndrmare tio gdnger Meds omséttning. Samtidigt har
Apoteas tillvaxt under senare ar legat under bade marknadens och Meds, vilket visar pa att Meds tar marknadsandelar.

Meds jdmfért med Apotea

Tillvaxttakt Bruttomarginal EBIT-marginal
2021 2022 2023 2024 R12 2021 2022 2023 2024 R12 2021 2022 2023 2024 R12

1052% | 2155% 84% @ 26,6% 23,6% I 21,0% 254% 293% 29.0% 291% |-228% -17,6% -7,5% -1,0% 0,4%

Dapotease 1,0% 6,6% 1,6%  20,0% 1,2%

268% 267% 271%  27,7% 27,7% | 29% 1,0% 21% 4,1% 4,6%
|

Meds har hdgre bruttomarginal jdmfort med Apotea, vilket speglar Apoteas tydliga positionering mot attraktiva konsumentpriser. De héga
volymerna ger sannolikt en stark férhandlingsposition mot leverantdrer, och i kombination med ldgre bruttomarginal talar det for att
Apoteas strategi ar att konsekvent driva marknaden via pris och skala. Meds har cirka 1,4 procentenheter hégre bruttomarginal och darmed
ett storre prissattningsutrymme. | teorin kan bolaget anvanda detta for att prissatta mer aggressivt och vinna volym, vilket kan vara
vardeskapande i en marknad dar stordriftsfordelar spelar stor roll.

Historiskt har marknaden praglats av férlustdrivna expansionsstrategier, dar dven Meds tidigare prioriterat tillvaxt framfor Idnsamhet. | takt
med att bolaget nu skalar verksamheten pa en i huvudsak etablerad kostnadsbas framstar Meds dock som allt battre positionerat att
kombinera fortsatt hog tillvaxt med successivt férbattrad Idnsamhet. Bolagets finansiella mal &r att tredubbla nettoomsattningen organiskt
inom fem till sex &r samt att uppna en EBIT-marginal om 3-5 % pa kort till medelldng sikt. Vid maluppfyllelse motsvarar detta en omsattning
om cirka 3 miljarder SEK och EBIT i intervallet 90-150 MSEK, vilket implicerar en EV/ EBIT-multipel om cirka 5,7x till 9,6x pa fem till sex ars
sikt.
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mResell: Narmar sig kritisk massa

mResell &r ett svenskt re-commercebolag med fokus pa rekonditionerade Apple-produkter for bade privatpersoner och féretag, med
férsaljning via egen plattform och globala marknadsplatser. Bolaget verkar i ett strukturellt vixande segment, drivet av 6kad efterfragan pa
hallbara och kostnadseffektiva IT-I6sningar, och har under de senaste aren uppvisat stark tillvéxt. Efter en utmanande period under 2024,
praglad av omstallning och begrénsat rérelsekapital, har mResell stérkt sin finansiella position och atergatt till hog tillvaxt under 2025.
Utvecklingen stéds av en egenutvecklad Al-baserad plattform som mdjliggdr skalbarhet, férbattrad bruttomarginal och hégre operationell
effektivitet, vilket skapar férutsattningar for successiv I6nsamhetsforbattring i takt med ékande volymer.

>§ @’@@

Verksamhet Produkter Kundsegment Forsaljningsmarknad

Rekonditionering Brett utbud av Appleprodukter B2C och B2B Sverige och internationellt

mResell &r verksamt i omkring tio lander, med Sverige som den stdrsta och mest etablerade marknaden, och har levererat rekonditionerade
produkter till ver 300 000 kunder internationellt. Férsaljningen sker via en kombination av egna digitala kanaler och externa
marknadsplatser, vilket ger bred rdackvidd och flexibilitet samtidigt som volymer kan skalas utan betydande fasta kostnader. | eni évrigt
fragmenterad re-commerce-marknad har mResell byggt ett tydligt kundfortroende genom standardiserade processer for rekonditionering,
gradering och garanti, vilket bidrar till hégre konvertering, Idgre returgrad och battre prissattningsférmaga.

Datadriven och skalbar affarsmodell

Affarsmodellen &r volym och datadriven och bygger pa ett sammanhallet fléde dar mResell kontrollerar hela processen fran sourcing av
begagnade enheter till rekonditionering, prissattning och foérsaljning via flera kanaler. Den egenutvecklade Al-baserade plattformen
optimerar inkdp, lageromsattning och kanalval i realtid, vilket m&jliggdr snabb anpassning till férandrade marknadsférutsattningar och en
successivt férbattrad marginalprofil. Ett 6kat fokus pa direktinkdp samt en véxande andel B2B férsaljning stérker tillgangen till produkter,
minskar beroendet av externa marknadsplatser och bedéms darmed bidra till hégre Idngsiktig [bnsamhet.

Skalning efter investeringsfas

Efter flera &r av investeringar i teknik, organisation och processer har mResell etablerat en mer skalbar verksamhet med héga inkrementella
marginaler, dar 6kade volymer i hég grad beddms falla igenom till resultatet. Bolaget prioriterar fortsatt tillvaxt och selektiva investeringar
framfor kortsiktig vinstmaximering, med mals&ttningen att na kritisk massa och realisera skalférdelar. Efter en utmanande marknadsmiljé
under 2024 genomfdérdes ett kapitaltillskott om 24,6 MSEK under 2025, vilket starkte balansrdakningen och mdojliggjorde en 6kad andel
direktinkdp. Detta beddms utgdra en central drivkraft fér bade accelererad tillvéxt och férbattrad marginalutveckling framat.

Nettoomsé&ttning och EBIT, 2017-2025
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Operativ hdvstadng méjliggdr I6nsam tillvéxt

mResells affarsmodell uppvisar tydlig operationell havstang i takt med ékande volymer. Bruttomarginalen har under 2024 och 2025 stérkts
efter ett svagt 2023, drivet av hdgre volymer och en hdgre andel direktinkdp, battre inkdpsvillkor vid storre volymer samt forbattrad
lageromsattning. Samtidigt har bolaget visat att organisationen och plattformen kan hantera betydligt hogre férsaljningsvolymer utan
proportionellt 6kade kostnader, vilket innebar att inkrementella marginaler ar vasentligt hégre an historiska snitt.

Baserat pa vara estimat vantas omsattningen 6ka fran cirka 161 MSEK 2025E till 280 MSEK 2026E och 390 MSEK 2027E, samtidigt som
bruttomarginalen bedéms stérkas till 24-26 %. | kombination med en till stor del fast kostnadsbas bedéms detta méjliggéra en 6vergang till
positiv EBIT under 2026 och en EBIT-marginal om cirka 6 % under 2027E. Sammantaget innebar detta att tillvaxt i hdg grad bor falla igenom
till resultatet nar bolaget nar kritisk massa.

Bruttomarginalsutveckling, 2018-2024 Ho6g lageromsattningshastighet

25,0 45,0%
40,0%
20,0 35,0%
30,0%
4 10 25,0%
2 o 20,0%
15,0%

50 10,0%

52 63 134 19,7 19,2 202 163  50%

0,0 0,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Q1 Q2 Q3
2025

Bruttoresultat

Bruttomarginal

Marknaden prisar inte in skalbar Ibnsamhet

mResell vdrderas i dagsldget till ldga multiplar givet bolagets tillvaxtprofil och tydligt férbattrade marginalstruktur. Trots en kraftig
omséattningsdkning under 2025 och en successivt starkt bruttomarginal handlas aktien till nivaer som inte fullt ut reflekterar affarsmodellens
operationella havstang eller potentialen i den Al-drivna plattformen. Vi bedémer att marknaden fortsatt fokuserar pa bolagets historiskt
pressade I6nsamhet, snarare &n pa den strukturella férbattring som féljer av ékad andel direktinkép, hégre volymer och potentialen fér
bolaget att skala pa de fasta kostnaderna.

Baserat pa vara estimat uppgar omséattningen till cirka 280 MSEK 2026E och 390 MSEK 2027E, med en EBIT-marginal som bedéms uppga till
omkring 3% 2026E och 6 % 2027E i takt med att skalférdelar realiseras. Vi har i var vardering tillimpat en multipel om 13x EBIT fér 2027E,
vilket vi beddmer som rimligt givet bolagets estimerade tillvaxt, forbattrade marginalprofil och exponering mot den strukturellt vaxande re-
commerce-marknaden, men samtidigt konservativt relativt internationella peers. Detta ger ett motiverat varde om cirka 5,9 SEK per aktie,
motsvarande en uppsida om omkring 150 % jamfdért med nuvarande aktiekurs. Sammantaget beddmer vi att risk-avkastningsprofilen ar
attraktiv, dar nedsidan begransas av férbattrad balansrdkning och stark efterfragan, medan uppsidan drivs av fortsatt volymtillvaxt och
EBIT-expansion.

Bolaget har finansiella mal att uppna en nettoomséttning om 3-5 ar med en EBIT-marginal dverstigande 10 %, och skulle bolaget uppna dessa
ambitidsa tillvaxtmal innebar det en betydande uppsida.

Estimat

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 93,3 151,2 75,6 160,7 280,2 390,0
% y-o-y 13,9% 62,0% -50,0% 12,6% 74,4% 39,2%
Summa intakter 94,3 152,3 79,0 165,6 285,2 3934
EV/S 15 09 18 09 05 04
Bruttoresultat 19,2 20,2 16,3 33,2 67,2 99,5
Bruttomarginal 20,6% 134% 216% 20,6% 24,0% 255%
% y-o-y 2,4% 5,0% -19,1% 103,1% 102,7% 47,9%
Rorelsekostnader -30,9 -42,5 -43,1 -48,1 -63,3 -80,3
% y-o-y 24,8% 37,5% 1,3% N,7% 31,5% 26,9%
EBIT -10,7 -21,3 -23,3 -10,1 8,9 22,6
EBIT-marginal -115% -14,1% -30,9% -6,3% 32% 58%
% y-0-y n/a n/a n/a n/a n/a 152,2%
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 15,6 62
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Nelly Group: Inte sarskilt trendkansligt

Nelly Group &r ett svenskt e-handelsbolag inom mode med fokus pa férsaljning av klader, skor och accessoarer till unga kvinnor. Bolaget
verkar priméart under det egna varumarket Nelly men séljer dven externa varumarken, dér de egna varuméarkena successivt har fatt ékad
betydelse i erbjudandet under de senaste aren.

Affarsmodellen utgors till stérsta del av e-handel, med férséljning frémst pa den nordiska marknaden. Nelly ansvarar for hela vardekedjan
fran inkdp och marknadsforing till logistik och kundrelationer, vilket mojliggdr snabb anpassning till trender. Bolagets erbjudande riktar sig
mot ett mode- och trendkéansligt kundsegment, vilket medfér hég konkurrens och volatil efterfragan. Intéktsmodellen bygger pa
produktférsaljning, dar bruttomarginalen paverkas av produktmix, returgrad, rabattdriven forsaljning och inképskostnader. Nelly har under
senare ar genomfort flera operativa atgarder for att stérka Isnsamheten, bland annat genom en 6kad EMV-andel, minska antalet unika
produktvarianter (SKUs) och en striktare kostnadskontroll.

Nettoomsattning och EBIT, 2016-R12
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En betydande helomstallning

Under de senaste tre aren har en betydande omstalining skett i Nellys organisation. Omstaliningen har omfattat alla delar i organisationen
dar allt fran designers till kundtjanst har en tydlig roll i omstéliningsarbetet. En central del i omstéliningen har varit ett stérre fokus pa
bolagets sortiment och egna varumarken (EMV), vilket har gjort att Nelly enklare kan styra éver vdrdekedjan. Genom ett tydligare fokus pa
design, material, produktbeskrivningar och tillimpa detta pa ett farre antal SKUs, har bolaget fatt markant battre kontroll ver sitt
produkterbjudande. Ett farre antal SKUs innebar dven enklare marknadsfdringsinsatser och ett striktare fokus pa varje enskild SKU, vilket
b&r med sig en rad férdelar. Exempelvis har det kade fokuset pa EMV och farre SKUs inneburit en minskad returgrad, vilket bland annat
gynnar kundndjdheten och Idnsamheten i bolaget.

. o . »es . .
Storre fokus pa det egna varumaérket... ...har hjélpt till att minska returgraden
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Ett valbetalt omstdliningsarbete

Nellys omfattande omsté&lining har hittills varit lyckosam, da I6nsamheten i bolaget 6kat markant. Det 6kade fokuset pd EMV och en l&gre
kampanjdriven forséljning har fatt bruttomarginalen att 6ka fran 44 % under 2022, till 6verstigande 55 % under de senaste kvartalen.
Omfattande kostnadsbesparingsprogram, kostnadsdisciplin, dkad kontroll pd produktutbudet och omséattningstillvéxt har gjort sa att Nellys
EBIT-marginal klattrat fran negativ under 2022 till cirka 15 % under 2025.

Betydande |6nsamhetsférbattringar... ...och numera bdst Ié6nsamhet i branschen
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Nelly vdxer nu mot en fast kostnadsbas

En central del av Nellys omstéliningsresa har varit att prioritera bort rabattdriven férséljning till fullprisférsaljning. En naturlig effekt fran
detta skifte har saledes inneburit att nettoomsé&ttningen minskat, en effekt som var sérskilt tydlig under 2023. Under 2024 fortsatte denna
trend, men kompenserades till stor del upp av en minskad returgrad. Den minskade returgraden renderade under aret i
nettoomséttningstillvaxt, trots negativ bruttoomsattningstillvaxt. Under 2025 har Nelly atergatt till positiv bruttoomsattningstillvaxt vilket
tillsammans med en férbattrad returgrad har drivit en stark tillvéxt. Det strikta fokuset pa sortimentet och mer traffsdker marknadsféring
har varit starka drivare i utvecklingen, och tillsammans med diverse expansionsplaner finns goda mdjligheter for fortsatt tillvaxt kommande
ar. Exempelvis har Nelly under 2025 6ppnat en butik i Képenhamn, och siktar framéver pa att etablera sig i Tyskland.

Tillvéxtplanerna ar nu verklighet... ...aven justerat for returer
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Vi estimerar att Nelly kommer fortsatta vaxa under 2026 och 2027, drivet av bolagets olika tillvéxtinitiativ. Den operativa hdvstangen och
Skade andelen EMV utgdr starka férutsattningar till en stark I16nsamhetsutveckling fér bade 2026 och 2027.

Nelly Group 2024 2025E 2026E 2027E Vdrdering

Nettoomséttning 10943 1277,4 1427,4 1573,8 Multipel 15x
% y-o0-y -6,1% 16,7% N,7% 10,3% Motiverat vérde 2027E 155 SEK
EBIT 93,0 194,5 250,5 310,7 Aktiekurs 122 SEK
EBIT-marginal 8,5% 15,2% 17,5% 19,7% Uppsida 44%
EV/S 11 2,7 2,4 2,2

EV/EBIT 13,9 17,4 13,5 10,9
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Online Brands Nordic: Applicerar PE-playbooken

Online Brands Nordic ar en svensk e-handelskoncern som férvarvar, dger och utvecklar Ionsamma och varumarkesstarka e-handelsbolag
inom attraktiva nischsegment. Bolaget bildades 2021 och &r noterat pa Nasdagq First North Growth Market. Koncernen fokuserar pa att bygga
Idngsiktigt vérde genom aktivt 4gande, operativ utveckling och skalning av digitala konsumentvaruméarken med internationell potential,
framst inom heminredning, mode, outdoor och beauty tech.

Koncernen befinner sig i ett tydligt skifte fran integrationsfas till skalningsfas. N&r integrationsarbetet slutférs under 2025 minskar tillfélliga
kostnader samtidigt som koncernens gemensamma plattform skapar operativ hdvstang. Detta véntas synliggdra den underliggande
intjdaningsférmagan fran och med 2026.
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Kdlla: Online Brands, Kalgyl analys

Skalbar plattform med bevisad I6nsamhet

Online Brands affarsmodell bygger pa e-handelsintdkter med fokus pa organisk tillvéxt, kompletterad av vdrdeskapande férvarv inom
attraktiva nischsegment. Genom centraliserade funktioner inom digital marknadsféring, SEO, logistik och teknik kan koncernen sdnka
kundanskaffningskostnader, férbattra lageromsattningen och 6ka andelen direktforsaljning via egna kanaler, vilket driver successiv
marginalexpansion.

Koncernen har pa kort tid byggt upp en verksamhet med cirka 460 MSEK i proformaomséttning och en justerad EBITA om drygt 26 MSEK.
Sedan den nuvarande strukturen etablerades 2021 har nettoomsattningen vuxit med en CAGR om cirka 35 %, drivet av en kombination av
férvarv och organisk tillvaxt. Den underliggande portféljen uppvisar en 1dng historik av Id6nsamhet, dér dotterbolagen exklusive Tanrevel
redovisat positivt EBIT varje ar sedan 2013, motsvarande cirka 40 MSEK i EBIT under 2024 och omkring 60 MSEK i EBITA justerat for
goodwillavskrivningar. Detta indikerar att koncernens langsiktiga intjdningsférmaga &r vasentligt hégre &n det nuvarande rapporterade
resultatet.

Nettoomsattning och EBIT, 2021-R12
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Frén integration till skalning

Pagaende integrationer, frdmst av Reforma och Tanrevel, belastar resultatet kortsiktigt genom parallella system och temporara kostnader,
men véntas bidra fullt ut n&r gemensamma funktioner &r implementerade. Tanrevel beddms nd EBITDA-neutralitet under 2025 fére
synergier, vilket indikerar en successiv normalisering av resultatet redan mot slutet av aret.

De mogna bolagen, daribland Trendcarpet, Kitchen Lab, Bread & Boxers och Isbjérn of Sweden, utgdr en stabil och kassagenererande bas
som absorberar integrationskostnader och begransar nedsidan i caset. Trendcarpet, som star fér mer &n halften av koncernens omséttning,
fungerar samtidigt som ett tydligt referenscase fér Online Brands férmaga att skala nischade e-handelsvarumarken internationellt. Nar
integrationsarbetet slutférs minskar behovet av parallella system och tempordra dubbelkostnader, samtidigt som tillvaxten fortsatt drivs via
den gemensamma plattforms- och marknadsféringsstrukturen. Detta innebar att en stérre andel av framtida intaktstillvaxt kan falla igenom
till resultatet, vilket skapar forutsattningar for en kraftig EBITA-expansion och en potentiell fordubbling av EBITA till 2027 nar fokus flyttas
fran integration till skalning.

Tillvéxtresa och kapitalallokering

Online Brands tillvaxtagenda vilar pa tvad kompletterande pelare: fortsatt organisk tillvéxt i den befintliga varuméarkesportfdljen samt
selektiva, vérdeskapande férvarv. Den organiska tillvéxten drivs framst av 6kad andel direktférséljning via egna kanaler, fortsatt fokus pa
SEO och performance marketing samt successiv internationalisering av etablerade varumdrken. Den gemensamma plattformsstrukturen
mojliggdr att dessa initiativ kan genomforas parallellt over flera bolag utan proportionellt 6kade kostnader, vilket starker den operationella
havstangen i tillvdxten. Under Q3'25 accelererade organiska tillvédxten och uppgick till 6,2%, jamfért med -0,5% i Q2'25.

Organisk tillvaxt y-o-y Genomsnittlig nettoskuldsattning 2024-2025
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| takt med att integrationsarbetet slutférs och kassaflédesgenereringen férbattras bedéms Online Brands f& 6kad finansiell handlingsfrihet.
Bolaget har kommunicerat en tydlig ambition att finansiera framtida férvarv i huvudsak via operativt kassafldde och skuldfinansiering,
snarare &n nyemissioner, vilket indikerar en hdg grad av kapitaldisciplin. Férvarvsstrategin fokuserar pa I6nsamma, nischade e-handelsbolag
som kan integreras i den befintliga plattformen till attraktiva multiplar och dar synergier snabbt kan realiseras.

Erfaren ledning och styrelse

Ledning och positionerar koncernen som en private-equity-liknande plattform i noterad miljo. Styrelseordférande David Ronnberg har
tidigare byggt och skalat e-handelsplattformar tillsammans med EQT och genomfért en framgangsrik exit i en liknande struktur som tydligt
speglar Online Brands nuvarande modell. Genom férvarvet av Tanrevel har Qarlbo, grundat och dgt av EQT's grundare Conni Jonsson, klivit
in som betydande dgare och styrelserepresentant, vilket tillfor djup erfarenhet av att konsolidera fragmenterade marknader, driva operativ
vardeskapande och skala plattformar éver tid. Tillsammans med en operativ ledning med bevisad férmaga att bygga |énsam, SEO-driven e-

handel appliceras en tydlig PE-playbook: férvdrva nischade bolag till attraktiva multiplar, integrera dem i en gemensam plattform och
realisera synergier som driver bade tillvéxt och marginalexpansion. Kombinationen av PE- och e-handelskompetens och insiderdgande
uppgaende till 74% skapar ett ovanligt attraktivt setup fér Iangsiktigt vardeskapande.

Online Brands Nordic 2024 2025E 2026E 2027E Kalgyls vérdering

Nettoomsattning 365,2 4651 594,6 752,3 Multipel 15x
% y-o-y 21,7% 27,4% 27,8% 26,5% Motiverat varde 2027E 33 SEK
EBITA 21,5 24,0 38,5 55,7 Aktiekurs 18 SEK
EBITA-marginal 59% 52% 6,5% 7,4% Uppsida 82 %
EV/S 13 1,0 0,8 0,6

EV/EBITA 22,7 20,3 12,7 8,7
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Pierce Group: Gasande Idnsamhet

Pierce Group &r ett svenskt e-handelsbolag inom motorcykel- och powersportsegmentet, med fokus pa férsaljning av utrustning, reservdelar
och tillbehér fér motorcyklar och sndskotrar. Forsaljningen sker framst genom bolagets tre hemsidor: XLMoto, 24MX och Sledstore, dar
erbjudandet bestar bade av externa varumarken och egna produkter.

Affarsmodellen baseras pa direktférsaljning till konsument, dar offroad-segmentet, sérskilt motocross, utgdr den stérsta och mest [6Gnsamma
delen av omséttningen. Pierce hanterar hela vardekedjan fran inkdp och marknadsféring till logistik och kundrelation, vilket gér att bolaget
snabbt kan anpassa sig till marknadsbehov och sdsongsvariationer. Férsaljningen ar delvis beroende av en entusiastdriven kundbas med
aterkommande inkép, men paverkas ocksa av vaderférhallanden och externa faktorer.

Sedan nuvarande vd Géran Dahlin tog éver vd-posten har bolaget genomfért flera operativa atgarder for att férbattra [6nsamheten, bland
annat genom effektiviseringar och omfattande kostnadsbesparingar. Under det forsta kvartalet under 2023 hade bolaget 407 anstallda,
jamfért med 293 anstallda under det tredje kvartalet 2025.

Nettoomsattning och EBIT, 2016-R12
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Framgangsrik omstélining

Sedan Goéran Dahlin tilltradde som VD har Pierce genomfért en omstélining med fokus pa att férenkla organisationen, rensa lagret och
effektivisera marknadsféringen. Ett bra matt pa bolagets effektivitet &r intakt per anstélld, som under de senaste tva aren 6kat markant.
Samtidigt har lagerhanteringen optimerats, vilket bade frigjort kapital och sénkt kostnader. Dessa atgarder har, tillsammans med en dkad
omsattningstillvaxt, lett till en forbattrad EBIT-marginal och ett starkare resultat.

Markanta effektiviseringsatgérder... ...vilket fatt ett tydligt genomslag pa resultatet
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Ldnsamheten vantas stdrkas framéver

En viktig del av Pierce Groups pagaende omstallning &r moderniseringen av IT- och systemplattformen, som véntas ge en tydlig finansiell
effekt framdver. Under 2024-2025 har bolaget belastats av parallella system, externa konsultkostnader och 6kade avskrivningar relaterade
till denna transformation, vilket har 6kat de I6pande kostnaderna. Enligt bolaget vantas den nya plattformen vara fullt driftsatt under Q1'26,
varefter parallella kostnader successivt fasas ut. Detta forvdantas minska bolagets operativa kostnader och avskrivningar med cirka 30-40
MSEK pa arsbasis fran och med Q2'26.

Pierce &r aterigen pa tillvéxt, dar 6kat antal SKU:er och hégre rérelsekapital primért har drivit omsé&ttningsdékningen under aret. Det bredare
sortimentet och béttre lagerhalining har stérkt kundupplevelsen och tagit marknadsandelar. Samtidigt innebar den dkade lagerbindningen att
tillvaxten i hég grad ar beroende av bundet kapital, vilket 6kar risken for lagerrelaterade forluster om artiklar blir inkuranta. Trots detta har
Pierce lyckats forbattra Idnsamheten, och den starkare kostnadsstrukturen har lett till ett positivt genomslag pa EBIT. Detta ger bolaget goda
forutsattningar for fortsatt tillvaxt, dven om kapitalbindningen kan komma att normaliseras over tid.

Atervander till tillvaxt... ...vilket korrelerar med 6kat rérelsekapital
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Expanderar internationellt

Pierce planerar att fortsatta den internationella expansionen stegvis under 2026, med fokus pa mer mogna EU-marknader som Benelux och
Sydeuropa dar affarsmodellen redan ar bevisad. Nar den operativa plattformen och logistikstrukturen ar fullt optimerade bedéms bolaget ha
méjlighet att bredda expansionen mot Osteuropa. Regionen kdnnetecknas av stark efterfrdgan inom offroad-segmentet, 1ag e-
handelsmognad och begransad konkurrens fran specialiserade aktérer, vilket skapar attraktiva férutsattningar. Expansionen 6sterut bedéms
dock ske forst nar kostnadsbasen ar fullt skalbar, vilket mojliggdr geografisk tillvaxt utan att belasta I6nsamheten i koncernen.

Konsolideringsméjligheter pa en fragmenterad marknad

Pierce ser stora mdjligheter fér konsolidering pa den europeiska marknaden fér motorcykelutrustning, som &r starkt fragmenterad. Madnga
aktorer ar lokala eller omnichannel-spelare med finansiella dgare, vilket 6ppnar upp for konsolidering. Pierce, som den enda paneuropeiska
och bérsnoterade aktdren, &r val positionerat att bade dra nytta av och driva denna utveckling. Bolaget har en nettokassa pa 159 MSEK vid
utgdngen av Q3'25, ett kvartal med generellt hég kapitalbindning, vilket bade méjliggdr en utdelning eller férvarv.

En framgangsrik konsolidering skulle skapa ett dominerande europeiskt bolag med ett b&ttre sortiment, snabbare leveranser och hdgre
forhandlingsstyrka. Dessutom skulle konsolideringen ge méjligheter till férbattrade marginaler och effektiviseringar genom
stordriftsférdelar, vilket starker Pierces Idngsiktiga tillvaxtpotential.

P& konsensusestimaten f6r 2026E handlas Pierce fér narvarande till 11,3x EBIT och 9,0x pd 2027E, leasingskulder exkluderat.

Pierce Group 2024 2025E 2026E 2027E Vardering

Nettoomsattning 1628,0 1827,0 2024,0 2213,0 Multipel 15x
% y-0-y 5,9% 12,2% 10,8% 9,3% Motiverat vérde 2027E 21 SEK
EBIT 18,0 29,8 90,3 13,0 Aktiekurs 13 SEK
EBIT-marginal 11% 1,6% 4,5% 51% Uppsida 60%
EV/S 0,3 0,6 0,5 0,5

EV/EBIT 27,6 34,3 1,3 9,0
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RugVista Group: Ingen avmattning i sikte

RugVista &r ett e-handelsbolag specialiserat pa férséljning av mattor online och &r verksamt i dver 40 lénder. Bolaget grundades 2005 och
har under de senaste fem dren uppvisat en genomsnittlig arlig omséattningstillvéxt om cirka 6,2 %. Under pandemin accelererade tillvaxten
kraftigt till foljd av 6kad efterfragan pa heminredning, vilket féljdes av mer utmanande marknadsférhallanden under perioden 2022-2024.
Efter flera ar av normalisering efter pandemin har RugVista gatt in i en ny fas dér tillvéxten atervander samtidigt som marginalerna starks.
Med genomford lagerflytt, stabiliserat ordervdrde och en mer kostnadseffektiv marknadsféringsstrategi finns forutsattningar for att Idnsam
tillvaxt ater blir narrativet.

Affarsmodellen bygger pa extern produktion via tredjepartstillverkare och férséljning direkt till konsument utan mellanhdnder. Avsaknaden
av egen produktion innebdr en kapitallatt struktur med begrénsat rérelsekapitalbehov, vilket historiskt har méjliggjort en avkastning pa eget
kapital om omkring 14 %, trots tillfalligt pressade marginaler. Direktfoérsaljningsmodellen ger bolaget god kontroll dver prissattning,
sortiment och marginalstruktur och sérskiljer RugVista fran manga traditionella aktérer inom heminredning, dér langre véardekedjor ofta
begransar flexibilitet och I6nsamhet. Den kapitalldtta strukturen skapar dven utrymme foér utdelning, parallellt med fortsatta
tillvaxtinvesteringar.

Nettoomsattning och EBIT, 2011-2025
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Strukturellt gynnsam nisch

Mattor utgér fortsatt en relativt 1agt penetrerad kategori inom e-handel, med en e-handelsandel om cirka 21-22 %. Samtidigt kdnnetecknas
kategorin av 1ag prisvisibilitet, dar avsaknaden av tydliga referenspriser skapar battre férutsattningar for stabila bruttomarginaler och hgre
tillvaxtpotential an i mer homogena och prispressade segment.

RugVista drar dven nytta av e-handelns skalférdelar genom ett sortiment om 6ver 30 000 produkter, vilket &r vasentligt storre &n vad
fysiska butiker kan erbjuda. Den breda katalogen 6kar sannolikheten att matcha kundpreferenser och bidrar till hégre konvertering, samtidigt
som returgraden &r 1&g jamfort med exempelvis mode, da produktmatt och fargval redan &r kdnda vid képtillfallet.

Operativ och kommersiell omstallning

En central del i RugVistas effektiviseringsarbete har varit en bred operativ omstéllning dér bade logistik och kommersiellt fokus har setts
dver. Under 2025 har bolaget flyttat till ett nytt lager och kontorsfastighet, vilket tillfdlligt pdverkat kostnader men samtidigt lade grunden
fér en mer skalbar och kostnadseffektiv verksamhet. Under lagerflytten behdvde bolaget rea ut delar av sortimentet, vilket tillfalligt paverkat
bruttomarginalen negativt. Bolagets nya lokaler &r byggda fér att vara "fit-for-purpose” med cirka 10 000 m? lager och 2 500 m? kontor, och
mojliggdr 6kad automatisering och processoptimering framat.

Parallellt har det kommersiella fokuset féréndrats. Sedan vd-skiftet under 2024 har RugVista rért sig bort fran volymdriven, rabattintensiv
tillvdxt mot en mer disciplinerad strategi med 6kat fokus pd datadriven marknadsféring och organiska trafikkanaler. Tyngdpunkten har
flyttats fran performance marketing till SEO och varumarkesbyggande dtgdrder hdgre upp i tratten, vilket minskat beroendet av kdpt trafik
och férbattrat marknadsféringens effektivitet.
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Tillvaxt med ldgre rabatter och starkt SEO-arbete

Efter pandemin praglades RugVistas tillvaxt av sjunkande genomsnittligt ordervarde, drivet av 6kad prispress, hdgre rabattnivaer samt
negativa valutaeffekter. Under den perioden var tillvaxten framst volymdriven, medan ordervardet samtidigt motverkade
intdktsutvecklingen.

Under de senaste kvartalen har ordervardet stabiliserats, samtidigt som ordervolymerna fortsatt att vdxa. Bolagets fokus att méta kunden
tidigare i kundresan skapar nu helt andra férutsattningar och starker kundkdnnedomen avsevart. | Q3'25 uppgick ordertillvaxten till cirka 19
% och justerat for valuta vaxte det genomsnittliga ordervardet med 3 %. Den starkta forsaljningsutvecklingen i kombination med férbattrade
bruttomarginaler har detta gett ett genomslag pa resultatet. Utvecklingen i bolaget visar nu att de far battre betalt per order utan att tappa
fart i volym, vilket starker férutsattningarna for fortsatt marginalférbattring.

Accelerande tillvaxttakt... ...drivet av 6kande volymer
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Har marginalresan bara borjat?

| takt med att tillvéxten i 6kande grad drivs av volym snarare &n pris, har RugVistas operativa havstang blivit allt tydligare. Den fasta
kostnadsbasen &r till stor del skalad, vilket innebdr att 6kade intakter i hdgre utstrackning faller igenom till resultatet. Detta har lett till
férbattrade marginaler under de senaste kvartalen. RugVistas genomsnittliga EBIT-marginal under de senaste fem aren uppgar till 12 %,
vilket kan jdmféras med dagens niva om cirka 10 %. Historiskt har bolaget uppnatt EBIT-marginaler om upp till 19 %, i nivd med relevanta
jamforbara aktérer. Mot bakgrund av en effektiviserad organisation, l1agre fast kostnadsbas och tilltagande volymtillvéxt framstar en mean
reversion i marginalerna som fullt rimlig.

RugVista har goda férutsattningar till att fortsatta pa inslagen vég, med tydliga marginalférbattringar drivet av skalférdelar, minskade
kostnader kopplat till nya lager och kontor, samt minskade rabattdriven férséljning. Tillvéxten férvéntas drivas av bolagets 6kade fokus pa
SEO samt enkla jamférelsetal i genomsnittligt ordervéarde. Bolagets minskade fokus pa rabattdriven férséljning kan potentiellt nu utgéra en
botten i den negativa trenden, vilket tillsammans med fortsatt stark trafik skapar goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt.

Baserat pa analytikerkonsensus handlas RugVista till en EV/EBIT-multipel om 10x fér helaret 2027E, vilket med en applicerad multipel om 15x
implicerar en uppsida om 44 %, exkluderat kassauppbyggnad. Vi anser att RugVista ar en av de mer kvalitativa noterade e-handelsbolagen
pa marknaden och fértjanar saledes att handlas till en aningen hégre multipel. Vi ser det inte omdjligt att bolaget kan uppna marginaler som
narmar sig historiska nivaer, vilket sdledes skulle innebéra att de framtida varderingsmultiplarna faller &n snabbare, vilket kan ses som en
option pa investeringscaset.

RugVista Group 2024 2025E 2026E 2027E Vardering

Nettoomsattning 694,8 773,0 841,0 912,0 Multipel 15x
% y-0-y -1,0% 1,3% 8,8% 8,4% Motiverat vérde 2027E 96,0
EBIT 60,7 80,2 14,0 133,0 Aktiekurs 66,6
EBIT-marginal 8,7% 10,4% 13,6% 14,6% Uppsida 44%
EV/S 12 1.8 1,6 15

EV/EBIT 13,9 16,9 19 10,2
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Sweden BuyersClub: Inflektionspunkt i en skalbar e-handelsplattform

Sweden BuyersClub &r ett e-handelsbolag som driver flera nischade e-handelssidor pa en gemensam, egenutvecklad plattform.
Affarsmodellen kombinerar transaktionsbaserad e-handel med aterkommande medlemsintékter, vilket skapar bade stabilitet och operativ
havstang. | dag drivs sex storefronts pa samma tekniska infrastruktur, dar ytterligare tillvaxt kan adderas med begrénsade 6kade kostnader.

Bolaget grundades 2015 av nuvarande vd Emil Henriksson och har efter flera ar av investeringar i plattform och volymuppbyggnad natt en
omsattning om 104 MSEK. Under uppbyggnadsfasen har Iénsamheten varit pressad, men i takt med 6kande skala har resultatet successivt
férbattrats. Under 2025 uppgick EBITDA till cirka 1,5 MSEK, vilket markerar ett tydligt skifte fran investeringsfas till ett 1&ge dar ytterligare
tillvaxt i hogre grad kan falla igenom till resultatet.

Nettoomsattning och EBIT, 2016-2025
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En skalbar plattform tar form

BuyersClubs kdrna ar en egenutvecklad, hdggradigt automatiserad e-handelsplattform som ersatter manuella processer och méjliggér
skalbar drift av flera nischade storefronts pa gemensam infrastruktur. Produktdata integreras och struktureras automatiskt, varefter
sortimentet optimeras genom datadriven prioritering baserad pd marginal, konvertering och efterfragan. Detta gér att férséljningsvolym och
synlighet kontinuerligt kan styras mot de mest I6nsamma produkterna, bade pa egna sajter och i externa kanaler.

Plattformen mdjliggdr snabb lansering av nya storefronts med samma fasta kostnadsbas. Genom en dropshipping-liknande modell binds
inget kapital i lager, vilket begransar rorelsekapitalbehovet och méjliggor ett mycket brett sortiment om flera hundra tusen produkter.
Sammantaget skapar detta en kapitallatt affarsmodell med hdg operativ hdvstang, dven om leveranstiderna &r nagot langre &n for
traditionella lagerhallande aktorer.

Aterkommande intakter véxer Tydlig inflektionspunkt uppnadd
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Storefronts mojliggoér skalbar tillvaxt
Under de senaste tva aren har flera vertikaler lanserats med kort ledtid och begrdnsade 6kade kostnader. Plattformen beddéms kunna stédja
lansering av cirka en ny storefront per kvartal, vilket givet en redan finansierad kostnadsbas innebar att ytterligare tillvaxt i hog grad faller
igenom till resultatet. Affarsmodellen utgors &ven av dterkommande medlemsintékter, som generar 20,4 MSEK, vilket i stort sett finansierar
den fasta kostnadsbasen. Medlemsintdkterna utgdr i dagslaget cirka 20 % av omsattningen, medan huvuddelen av tillvéxten drivs via
storefronts, vilket majliggér en mer transaktionsdriven expansion utan att forlora stabiliteten i dterkommande intékter.

Kalqyl

Bruttomarginalen, som i dagsldget uppgar till cirka 38 %, har pressats av ett 6kat fokus pa 6ppna storefronts med ldgre intrédesbarrigrer.
Detta har medvetet sankt marginalen per order, men samtidigt reducerat kundanskaffningskostnaderna och férbattrat konverteringen.

Bruttomarginal sjunker...

...samtidigt som kundanskaffningskostnaden sjunker
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Accelererande tillvaxt
For heldret 2025 uppgick BuyersClubs tillvaxt till 25,9 %, dar utvecklingen var tydligt viktad mot arets andra hélft. Under QI'25 och Q3'25
paverkades tillvaxten negativt av tillfalliga faktorer, déribland en lokalflytt och operativa utmaningar i samband med lanseringen av nya

storefronts. Dessa stérningar belastade utvecklingen kortsiktigt men bedéms nu vara avklarade.

Under Q4'25 accelererade tillvaxten markant. Prelimindra siffror indikerar en tillvaxttakt om cirka 52 %, med EBITDA som vant till positiv och
medlemsintakter som uppgick till rekordhdga nivaer. Detta &r sarskilt anmarkningsvart da Q4 historiskt varit bolagets svagaste kvartal ur
I6nsamhetsperspektiv, vilket indikerar att den underliggande affdarsmodellen nu bar dven under sdsongsmassigt utmanande perioder.
Sammantaget indikerar utvecklingen att BuyersClub gar in i 2026 med tydligt accelererande tillvaxt och férbattrade férutsattningar for
I6nsamhet. Finansiella mal fér 2026 &r en omsattning pa 150-200 MSEK och ett EBITDA pa 8-12 MSEK, vilket vara estimat understiger.

Tillvaxttakt y-o-y

Q4 historiskt svagt kvartal, men inte nu?
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Vuxen Group: Héjer ribban fér [6nsamhet

Vuxen Group &r ett e-handelsbolag med fokus pa sexuell hilsa, dér verksamheten under de senaste dren har renodlats mot bolagets mest
I6nsamma och stabila segment. Férsaljningen sker via Direct-to-Consumer-plattformar dar egna varumarken kombineras med externa
produkter. Segmentet préglas av aterkommande efterfragan, hég kundlojalitet och begrénsad cyklikalitet, vilket skapar en mer férutségbar
intaktsbas an i traditionell e-handel.

Bolaget driver verksamheten med egen logistik och delvis egen produktion, vilket ger god kontroll dver leveranser, kundupplevelse och
marginalstruktur. Tillsammans med en 6kad andel egna varumarken har detta bidragit till successivt foérbattrade bruttomarginaler och starkt
kassagenerering. Sammantaget indikerar utvecklingen att Vuxen [dmnat en mer bred och kapitalintensiv fas bakom sig och nu vaxer med
hogre kvalitet i intakterna, dar volymdékningar i stérre utstrackning faller igenom till resultatet.

®
(o) ®-®

Verksamhet Produkter Kundsegment Férsaljningsmarknad

E-handel Sexuell halsa B2C Norden & Europa

Lang historik av I6nsam tillvaxt

Vuxen Group har 6ver tid uppvisat I6nsam tillvéxt, d&r egna varumaérken, aterkommande kundbeteenden och en skalbar D2C-modell skapat
stabila intdkter och god kassagenerering. Den hdga andelen dterkommande kunder bidrar till god intaktsvisibilitet och begransad
efterfragevolatilitet, samtidigt som egen logistik och delvis egen produktion ger kontroll éver kostnadsbas och marginalstruktur. Under de
senaste aren har bade bruttomarginal och operativ [dnsamhet successivt férbattrats, vilket indikerar effektiv kapitalanvéndning och en
affarsmodell dar 6kade volymer i h6g grad faller igenom till resultatet.

Parallellt har bolaget valt att prioritera investeringar i varumarken, sortiment och internationell ndrvaro framfér kortsiktig
marginalmaximering. Detta har tillfalligt ddmpat I6nsamhetsutvecklingen, men bedéms stérka den langsiktiga intjaningsférmagan och skapa
battre forutsattningar for fortsatt vardeskapande i takt med att verksamheten skalas i Europa.

Nettoomsattning och EBITDA, 2019/20-2024/25
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Strategiskt skifte mot sexuell halsa

Den strategiska renodlingen mot sexuell hélsa har fatt tydligt genomslag under 2024/25 och inledningen av 2025/26. | Q2'25/26 uppgick
EBITDA-marginalen till ver 10,3 %, jamfért med cirka 5,9 % motsvarande period féregdende ar, vilket gor kvartalet till det starkaste andra
kvartalet sedan noteringen. Bruttomarginalen har samtidigt férbattrats fran omkring 59,2 % till 61,7 % senaste kvartalet drivet av en hégre
andel egna varumarken, kostnadsdisciplin och effektivare lager- och logistikfloden.

Trots att omséattning medvetet avvecklats i mindre Id5nsamma segment véxer koncernen pa totalniva. Den férbattrade marginalstrukturen
har starkt kassagenereringen och resulterat i en nettokassa om cirka 22,3 MSEK, vilket 6kar den finansiella flexibiliteten och mojliggdér
fortsatt selektiv expansion utan 6kad balansrakningsrisk.
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Expansion i Europa som ndasta tillvaxtfas

Geografisk expansion utgor en tydlig tillvaxtoption fér Vuxen Group. Genom Direct-to-Consumer-modellen ar verksamheten i praktiken
skalbar mot hela EU-marknaden, samtidigt som investeringar koncentreras till ett begransat antal kdirnmarknader dar I6nsamhet och
skalbarhet redan ar bevisad.

Under den senaste perioden har bolaget tagit steg in pa nya marknader, dér den tyska satsningen utvecklats stabilt med 6kande
aterkopsfrekvens. Samtidigt majliggor den befintliga logistik- och varumérkesplattformen en successiv expansion med begransad
kapitalbindning. Aven relativt sma marknadsandelar pd nya marknader kan ddrmed f& ett patagligt genomslag pa tillvixten, medan nedsidan
begransas av den kapitaleffektiva modellen.

Nettoomsdattning och EBITDA-marginal Ovriga marknader tillvéxt
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Varderingen reflekterar inte forbattrad I6nsamhet

Vuxen Group varderas i dagsldget till Idga multiplar relativt saval historik som jamférbara e-handelsbolag, trots tydligt férbattrad I6nsamhet
och stark kassagenerering. P4 rullande tolv manader vérderas bolaget till cirka 11,5x EV/EBITDA och EV/EBITDA 8,7 f6r 2025/26E trots att
bolaget nu levererat tva starka kvartal i féljd med férbattrad marginalprofil, starkt bruttomarginal och ékande EBITDA. Vi bedémer att
marknaden i nuldget inte fullt ut prisar in effekterna av den strategiska renodlingen mot sexuell hilsa, dar bade tillvaxt- och
I6nsamhetsforutsattningarna ar strukturellt battre an i évriga segment.

Baserat pa vara estimat uppgar EBITDA till cirka 26,5 MSEK fér 2026/27E. Vi bedémer att en multipel om 12x EV/EBITDA &r motiverad, i linje
med historiska nivaer och jamférbara bolag, givet Vuxens skalbara D2C-modell, starka kassafldde och nettokassa. Detta ger ett motiverat
bérsvarde om cirka 318 MSEK, motsvarande ett motiverat varde om 28,4 SEK per aktie for 2026/27E. Det motsvarar en uppsida om drygt
100 % jamfort med nuvarande aktiekurs. Sammantaget bedomer vi att risk-avkastningsprofilen ar attraktiv, dar nedsidan begrénsas av
|6nsamhet och finansiell styrka, samtidigt som uppsidan drivs av fortsatt marginalférbattring och framgangsrik geografisk expansion.

Estimat

(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E 2026/27E
Nettoomséttning 195,2 204,4 2149 232,5 250,6
% y-0-y 30,4% 4,7% 51% 8,2% 7,8%
Summa int&kter 197,5 206,3 216,6 2349 2524
EV/S 0,9 09 08 08 07
Bruttoresultat 85,0 94,6 17,8 139,4 150,9
Bruttomarginal 43,5% 46,3% 54,8% 60,0% 60,2%
% y-o-y 271% 1,3% 24,5% 18,4% 8,2%
Rorelsekostnader -80,4 -87,0 -107,2 -1211 -126,2
% y-0-y 25,4% 8,2% 23,2% 13,0% 4.2%
EBITDA 12,4 16,8 12,2 20,7 26,5
EBITDA-marginal 6,4% 82% 57% 8,9% 10,6%
EV/EBITDA 4,5 10,7 4,7 87 6,8
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Varderingar

Vérderingarna i sektorn har under 2025 stigit ndgot, men framstar delvis som tillfalligt férhdjda da bakatblickande multiplar i flera bolag
paverkas av uppbyggda varulager under Q3 infér den intensiva férséljningsperioden kring Black Week och julhandeln. Vi noterar att
analytikerkonsensus, i linje med var egen syn, estimerar en stark utveckling for sektorn i sin helhet, vilket talar fér att varderingsmultiplarna
faller snabbt pa nagra ars sikt i takt med forbéttrad [6nsamhet och kassagenerering.

Oversikt av E-handelsbolag

EV/S EV/EBIT Nettoomsattning EBITDA EBIT

Bolag Borsvérde EV R12 2025 2026 2027 R12 2025 2026 2027 MSEKR12 5y CAGR Marginal 5y CAGR Marginal Sy CAGR
Apotea 91159 93393 0,9x n/a n/a n/a 20,4x n/a n/a n/a 7081,9 n/a 6,6% n/a 4,6% n/a
BHG Group 59219 8107,7 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x neg, 20,5x 16,0x 13,0x 10 429,5 31% 71% -3.8% neg. -165,9%
Boozt 68955 7164,5 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 12,4x 16,3x 13,5x 1,2x 8255,0 13,6% 9,5% 18,0% 6,0% 22,3%
Bubbleroom 83,9 64,3 0,1x n/a n/a n/a neg. n/a n/a n/a 43011 n/a neg. n/a neg. n/a
CDON 7249 637,7 1.5x 1,6x 1.4x 1.3x neg. neg. neg. neg. 430,0 -11,6% neg. -2121% neg. -264,6%
Desenio 209,3 5121 0,6x 0,5x 0,5x n/a neg. 4,1x 4,0x n/a 7891 -4,3% 7,4% -23,5% neg. -201,4%
Haypp Group 4270,6 43725 1,0x 1,0x 0,8x 0,7x 46,6 47,3x 16,2x 1,2x 37120 16,5% 5,5% 46,5% 2.2% 50.2%
Lyko 19444 3090,5 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x 20,9x 24,4x 17,4x 12,9x 3780,3 17,8% 8,3% 20,0% 3.7% 24,8%
Meds Apotek 952,1 863,8 0,8x n/a n/a n/a neg. n/a n/a n/a 972,0 n/a 1.8% n/a neg. n/a
mResell 10,5 1256 1,1x 0,9x 0,5x 0,4x neg. neg. 15,6 6.2x 756 21,4% neg. neg. neg. neg.
Nelly Group 34025 34624 2,8x 2,7x 2,4x 2,2x 21,9x 17,4x 13,5x 10,9x 1211,6 -2,8% 17.2% 69,4% 12,8% 40,0%
Online Brands Nordic 470,4 513,8 1,0x 1,0x 0,8x 0,6x neg. 20,3x 12,7x 8,7x 433,6 102,1% 2,9% 27,4% neg. 2.3%
Pierce Group 1094,1 10670 | 06x  06x  05x  05x 782X 346x  T4x 91x | 18020  34% 3,8% 53,9% 0.7% 10,2%
Revolutionrace 6421,0 6258,0 - 2,8x 2,5% 2,3x 15,8x 13,2x 1.8x 10,6x 1967,0 17,0% 19,6% 10,4% 19.1% 10,3%
RugVista 14051 13571 1.8x 17x 1.6x 1,5x 17.8x 16,9x 1,9x 10.2x 759,9 6,2% 13.2% -2.2% 9,9% -6,2%
Sweden BuyersClub 59,2 64,1 0,6x 0,6x 0,4x 0,4x neg. 40,0x 14,0x 7,5x 914 39.2% neg. 13,6% neg. 8,5%
Soder Sportfiske 194,5 159.2 0,6x n/a n/a n/a 18.4x n/a n/a n/a 235,7 7.3% 57% -6,5% 3.2% -16,4%
Vuxen Group 205,0 182,7 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x 21,2x 14,7x 8,7x 6,8x 222,4 9,4% 7,0% 2,3% 3.8% -1.9%
Snitt 2171,0 23916 11x 1,2x 1,0x 1,0x 27,4x 22,5x 12,8x 9,9x 231, 15,5% 8,3% 1,0% 6,6% -353%
Median 962,0 904,4 0,8x 0,9x 0,8x 0,7x 20,7x 18,9x 13,5x 10,4x 880,6 8,3% 1% 12,0% 4,2% 5,4%

Kdlla: Factset, Kalqyl Research

Rule of 40 (20) samlar bolagens tillvéxt och I6nsamhet, for att se hur val bolagen balanserar tillvaxt och I6nsamhet. Utfallet uppvisar en
tydlig spridning i sektorn, dér marknaden i hégre grad premierar bolag som kombinerar hég tillvéxt med Idnsamhet. Samtidigt framgar det
att varderingsmultiplarna tenderar att 6ka i takt med att bolagen ror sig upp langs Rule of 40-skalan. Grafen illustrerar hur operationell
h&vstang och kostnadsfokus blir centrala fér att motivera hdgre varderingar inom sektorn.

Rule of 40 (20) mot EV/S R12
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Kdlla: Factset, Kalgyl Research
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Majoriteten uppvisar tillvaxt

De bolag som uppvisat den hégsta tillvéxttakten de senaste aren aterfinns framst bland de mindre aktdrerna, dér Sweden BuyersClub och
mResell utmérker sig. Aven e-apoteken Meds och Apotea placerar sig hogt i tillvaxtligan, vilket understryker den starka underliggande
tillvaxten inom e-apoteksmarknaden. Online Brands Nordic har uppvisat en robust tillvaxttakt, driven av en kombination av organisk
expansion och férvérv. Bade Lyko och Haypp Group nar tvasiffrig tillvdxt inom sina respektive nischsegment, skdnhet respektive
nikotinprodukter, dar Haypp Group dessutom kombinerar organisk tillvéxt med strategiska férvarv pa den europeiska marknaden.

| det 1agre tillvdxtspannet aterfinns flera mer etablerade aktérer sdsom RevolutionRace, Boozt och RugVista, vilka véxer i en stabil takt om
cirka 6-8 % arligen. Pierce Group, Vuxen Group och Séder Sportfiske uppvisar mer mattlig tillvaxt kring 3-5 %, vilket delvis kan férklaras av
deras nischade segment och mer mogna marknadspositioner pd kdrnmarknaderna.

De bolag som uppvisar negativ tillvaxt dver de senaste tre aren aterfinns huvudsakligen inom mode- och hemelektronikkategorierna.
Bubbleroom, Nelly Group och CDON har samtliga haft en marginell omséattningsnedgang, medan Desenio och BHG Group uppvisar den
kraftigaste tillbakagangen. Fér BHG Group férklaras utvecklingen till stor del av en omfattande omstrukturering och avyttring av
verksamheter, vilket paverkat tillvaxttalen negativt. Desenio har i sin tur paverkats av svagare efterfragan och 6kad konkurrens pa
postermarknaden efter pandemin. En gemensam ndamnare for flera av de bolag som haft vikande tillvéxt ar exponering mot kategorier som
upplevde exceptionellt stark efterfragan under pandemin men som darefter normaliserats eller utvecklats svagare. Kollar vi
nettoomsattningstillvaxt y-o-y senaste kvartalet uppvisade samtliga aktérer utom Desenio, Bubbleroom och Séder Sportfiske en positiv
tillvaxt.

Arlig nettoomséttningstillvéxt senaste tre aren
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Kdlla: Factset, Kalgyl Research

Vissa bolag i branschen valjer att prioritera tillvéxt dver Idnsamhet, fér att snabbt vinna marknadsandelar och i framtiden kapitalisera pa
skalférdelar. Ett tydligt exempel pa detta &r Meds, Online Brands Nordic och Haypp Group. Vidare finns bolag som Nelly, RugVista och
Revolutionrace, som helt eller i stora delar driver sin forsaljning genom deras egna varumadrken. Detta skapar helt andra férutsattningar for
I6nsam tillvéxt, da marginalerna skiljer sig markant pa externa och egna varumarken. mResell har i grafen exkluderats, da dess starka tillvéxt
om 112,6 % under 2025 blev en allt for stor avvikare.

Tillvdxt mot EBITDA-marginal (R12)
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Kélla: Factset, Kalqyl Research
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Stora skillnader i Ibnsamhet i sektorn
Det gar att dela in de svenska e-handelsbolagen i fyra segment utifran bruttomarginalen: >80%, 50-70%, 35-45% och <30%.

>80%: De bolag i sektorn som sticker ut med hég bruttomarginal & CDON och Desenio, d&r bdda ligger 6ver 80 % i bruttomarginal. CDON &r
en marknadsplats och redovisar bade GMV, det totala férséljningsvérdet pa plattformen, och nettoomséttning. Nettoomsattningen utgors i
huvudsak av den provision bolaget tar pa transaktionerna, vilket innebar att bruttomarginalen beréknas pa provisionsintékten och inte pa
GMV, vilket strukturellt ger en mycket hdg bruttomarginal. Som ett mer jamférbart komplement redovisar CDON take rate, definierat som
bruttovinst delat med GMV, som uppgick till 19,3 % under Q3 2025. CDON &r den enda renodlade marknadsplatsen i urvalet, vilket gor
bolaget svarare att jamféra med dvriga aktérer. Desenio, som séljer prisvédrd konst online, nar i stéllet hég bruttomarginal genom en nisch
med Idga produktionskostnader och begransade mellanhander.

50-70%: | det hégre spannet aterfinns bolag med hdg kontroll dver vérdekedjan via egna varumérken och mer direkt modell. RevolutionRace
utmarker sig med mycket hég bruttomarginal tack vare 100 % egna outdoor-klader, direktforsaljning till konsument och funktionsplagg som
mojliggdr premiumprissattning. RugVista nar héga marginaler genom direktinkdp fran produktionslander under eget varumérke utan
mellanhdnder. Vuxen Group gynnas av nischposition inom sexuell hilsa med egna varumérken och hég kundlojalitet. Inom mode aterfinns
Bubbleroom och Nelly Group som kombinerar egna kollektioner med externa varumdrken, dar egna produkter normalt ger hdgre marginal.
Online Brands Nordic bygger en portfdlj av nischade e-handelsbolag med egna varumarken inom flera kategorier, vilket starker marginalerna.

35-45%: | mittspannet aterfinns bolag som kombinerar externa varumérken med en vaxande andel egna produkter. Lyko verkar inom
skdnhet dar egna varumérken successivt lyfter marginalen. Boozt haller en ldgre marginal &n 6vriga mode-e-handel pa grund av hdg andel
externa varumadrken. Pierce Group saljer motorcykelutrustning dar en mix av tekniska produkter samt egna och externa varumarken ger
ndgot starkare marginaler. Séder Sportfiske gynnas av nischposition och hég andel egna varumérken. Sweden Buyersclub anvdnder en
medlemsklubbmodell med bulkférsaljning och egen produktutveckling, vilket ger battre marginalkontroll &n klassisk detaljhandel.

<30%: | det Iagre spannet aterfinns Haypp Group, som &r en aterférséaljare av nikotinprodukter. Bruttomarginalen &r strukturellt l&gre
eftersom férsaljningen domineras av externa varumarken, punktskatter ingar i KSV och konkurrensen &r hég. BHG verkar inom
heminredning, bygg och vitvaror med betydande priskonkurrens och stor andel externa varumadrken, vilket pressar marginalerna. mResell
koper in begagnad hardvara och inkluderar rekonditionerings och kvalitetskostnader i KSV. Aven e-apoteken Apotea och Meds ligger under
30 % i bruttomarginal, vilket speglar stark prispress i kategorin.

Jamférelse av bruttomarginal (R12)
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Tydlig operativ hdvstdng inom e-handeln

Precis som fér bruttomarginalen syns stora skillnader dven ldngre ned i resultatrékningen. De mindre bolagen sdsom mResell, Vuxen Group,
Soder Sportfiske, CDON, Sweden BuyersClub, Bubbleroom och Online Brands rapporterar enligt K3, vilket innebar att EBITDA anvdnds for att
mojliggéra en mer rattvis jamforelse. Analysen visar tydligt att e-handel ofta préglas av operativ hdvstang och stordriftsférdelar, dar flera av
de stérre bolagen uppvisar hégre marginaler.

Flera av de bolag som uppmaéarksammas i denna rapport aterfinns i dagsléget bland aktdrer med Iag eller negativ EBITDA-marginal, vilket i
manga fall speglar en fas préglad av investeringar i tillvaxt, effektivisering och uppbyggnad av kostnadsstrukturer anpassade fér hogre
volymer. F6r mResell och Sweden BuyersClub beddmer vi att verksamheterna narmar sig en tydlig inflektionspunkt dar omsattningstillvaxt i
kombination med forbattrad kostnadseffektivitet mojliggor ett skifte mot I6nsamhet under 2026. Detta ser vi som en potentiellt viktig
vérdedrivare givet den operativa hédvstang som finns inbyggd i affarsmodellerna.

| bolag som Online Brands Nordic, Pierce Group och Meds ser vi goda forutsattningar fér férbattrad [6nsamhet framdéver, drivet av
skalférdelar, stabilare bruttomarginaler och ett 6kat fokus pa operationell effektivitet. Dessa bolag har redan etablerade plattformar och
varumadrken, vilket innebdr att ytterligare omsattningstillvaxt i hdgre grad kan bidra till férbdttrad I6nsamhet.

Vuxen Group och Nelly Group uppvisar redan i dag relativt god I6nsamhet, men vi ser fortsatt utrymme fér marginalexpansion kommande ar.
En kombination av omsattningstillvaxt, mer effektiv marknadsféring samt kade skalfordelar inom logistik och ink6p bedéms kunna bidra till
en successiv forbattring av I6nsamheten dver tid.

Jamférelse av EBITDA-marginal (R12)
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Kdlla: Factset, Kalgyl Research

Deltat mellan bruttomarginal och EBITDA-marginal kan fungera som en indikator for att férsta sig pa den framtida potentialen for
marginalexpansion. De bolag som har hégst teoretisk chans fér expansion, &r de bolagen som ligger l&ngst till héger, men med en I&g eller
negativ EBITDA-marginal. Grafen nedan illustrerar flera bolag som for tillféllet har EBITDA-marginaler under 10 % men samtidigt en markant
hdgre bruttomarginal. Detta i kombination med en 6kad omsattningstillvaxt, mot e-handelsbolag som generellt har en relativt fast
kostnadsbas, brukar kunna rendera i stark ldnsamhetsutveckling.

Bruttomarginal mot EBITDA-marginal R12
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstaéllts utifran kéllor som Kalqyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalqgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en rekommendation till
investering av ndgot slag.

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

Asikter och slutsatser som 8terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut pd grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument &r forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti fér 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 Kalqyl &ger aktier i ndmnda bolag
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