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1. Selskabet i korthed

Desenio Group er en svensk e-handelsvirksomhed inden for prisvenlig vaegkunst som plakater, laerredsbilleder,
rammer og tilhgrende tilbehgr, der seelges direkte til forbrugeren (B2C) via egne varemaerker, primeert Desenio og
Poster Store. Sortimentet omfatter ca. 9.000 motiver, og selskabet er aktivt i 37 lande med kvinder i alderen 20-40 ar

som primaer malgruppe. Virksomheden herer til inden for forbrugerrettet e-handel/detailhandel.

Desenios ragdder gar tilbage til e-handelsvirksomheden Desenio, der blev grunddet i Stockholm i 2006. Dagens
koncern blev dannet gennem fusionen mellem Desenio og Poster Store og blev bgrsnoteret i februar 2021. Aktien
handles pa Nasdagq First North Growth Market under kortnavnet DSNO. | marts 2025 blev der gennemfart en finansiel
rekonstruktion, hvor obligationsgeelden blev nedskrevet med 75 %, og de eksisterende aktionaerer blev udvandet med
95 %. Som en konsekvens findes der i dag to aktieklasser: 981,9 millioner noterede stamaktier og 1.999,8 millioner

unoterede rekonstruktionsaktier, hvilket giver i alt 2.981,7 millioner aktier.
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2. Forretningsmodel — sadan tjener selskabet penge

Desenio er en ren loyalt digital forhandler: kunder handler vaegkunst i egne webbutikker, og omsaetningen kommer
naesten udelukkende fra direktesalg af fysiske produkter. Motiverne skabes dels internt gennem en industrialiseret,
datadrevet kreativ proces, dels via licenser og samarbejder med kunstnere og billedbanker. Bruttomarginen er hgj,
omkring 85 %, eftersom en trykt plakat har en lav materialerelateret omkostning i forhold til salgsprisen. Konstruktionen
er asset light: selskabet ejer ingen butikker og har historisk haft lave investeringer. | Igbet af 2025 blev det svenske
lager konsolideret ind i logistikcentret i Tjekkiet, og den egne trykkapacitet blev skaleret op, hvilket gav en mere

integreret "end-to-end"-kaede med kortere leveringstider og en bedre stykomkostning.

De to starste omkostningsblokke er markedsfaring (kundekveervelse via sociale medier, sggemaskiner og influencere)

og fulfilment (tryk, handtering og fragt). Markedsfegringen fungerer som en variabel veekstmotor snarere end en faste



omkostning, hvilket ggr modellen skalbar, men falsom over for, hvor effektivt hver markedsfgringskrone omdannes til
ordrer. Omseetningen opdeles geografisk i Norden, Core Europe (Tyskland, Frankrig, Nederlandene, Storbritannien),
det gvrige Europa og resten af verden, hvor sidstnaevnte inkluderer Nordamerika. Efterspgrgslen er seesonbetonet:
fierde og ferste kvartal, hvor hjemmet indrettes i lgbet af efteraret og vinteren, er steerkest, mens andet kvartal er

svagest, et megnster der tydeligt fremgar af kvartalstallene.

Sa flodar intakterna 2025 (MSEK)

3. Seneste rapport — finansiel og operationel overblik
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- J

| Q2'26 faldt nettoomsaetningen med 7,1% til 136,9 MSEK (Q2'25: 147,3). Bruttomarginen 1a pa 83,2% (83,6%).

Justeret EBITA udgjorde -3,3 MSEK (3,1), svarende til en margin pa -2,4% (2,1%), og driftsindtaegterne (EBIT) blev pa
-3,5 MSEK (-253,2, hvor sammenligningskvartalet var belastet af nedskrivninger og omstruktureringsposter). Andet
kvartal er ssesonmaessigt selskabets svageste. Antallet af ordrer faldt med 19,0% til 194 tusind, og antallet af aktive

kunder faldt med 18,7% til 1.883 tusind, mens den gennemsnitlige ordreveerdi steg til 696 SEK (626).



Selskabet oplyser, at man har tabt andele af lavprisordrer, men at man har modvirket dette ved, at kunderne i stedet
kaber dyrere produkter inden for sortimentet. Kernevaremaerket Desenio og den nordamerikanske aktivitet oplyses at
udvikle sig positivt, idet Nordamerika ifelge selskabet har opnaet en Ilgnsom vaekst. For Poster Store blev ulgnnsomme
segmenter lukket i lgbet af Q1'26, hvilket har sesenket volumen, men haevet bruttomarginen. Geografisk er Core Europe
det starste omrade (142,6 MSEK i H1'26), efterfulgt af Norden (87,9), det gvrige Europa (61,6) og resten af verden

(26,4).

Pengestrsmmen fra den Igbende virksomhed var -3,8 MSEK (6,8) i kvartalet og -11,0 MSEK (-28,8) for halvaret,
hvilket delvist var knyttet til investeringer i egen trykke- og lagerkapacitet (kvartalets investeringer pa 3,5 MSEK,
eksklusive leasing). Nettogeelden steg til 306,2 MSEK pr. 30. juni 2026 (278,6 ved arets begyndelse), hvilket svarer
til ca. 4x de rullende tolv maneders EBITDA (77,4 MSEK R12). Likvide midler udgjorde 90,1 MSEK og egenkapitalen
343,7 MSEK. Finansieringen bestar af to obligationer. Den fgrste er en 4-arig obligation pa nominelt 251,3 MSEK
med en rente pa 12,5 % (hvoraf 8,75 % betales kontant og 3,75 % leegges til geelden, sakaldt PIK). Den anden er en
2,5-arig obligation p& 150 MSEK med en rente pa 7,75 % og et vilkdr om en minimumskasse pa 50 MSEK. Begge
obligationer begraenser yderligere geeldsaettelse og udbytte. Selskabet gentager 2026-udsigterne: organisk veekst i
nettoomsaetningen til faste valutakurser samt en EBITDA-margin i de lave to cifre. Pa generalforsamlingen den 9. juni
2026 forlod Erik Flinck bestyrelsen efter at vaere blevet udnaevnt til adm. direktar, og Konark Modi blev valgt ind. Der

er ikke blevet kommunikeret veesentlige heendelser efter rapportperioden.

Finansielt er kvartalet stadig langt fra der, hvor vi gerne vil veere, men vi
bibeholdt vores positive forbedringstakt maned for maned, og de struk-
turelle eendringer, vi har gennemfart, oversaettes stabilt til bedre operationel
modstandsdygtighed og finansiel sundhed.

Erik Flinck
— adm. direktar, Desenio Group - Q2'26-rapport

4. Marked og tendenser

Desenio opererer pd markedet for prisvenlig, trenddrevet veeggkonst online, en niche inden for det bredere boligin-
dretnings- og e-handelslandskab. Markedet er fragmenteret, drives af visuelle sociale platforme og er praeget af lave
adgangsbarrierer i lavprissegmentet. Efterspgrgslen er cyklisk og styres af husholdningernes disponible kagbekraft;

de seneste ars svage forbrugertillid i Europa har presset volumen for hele kategorien. Selskabet beskriver sig selv



som fgrende inden for veeggkonst i Europa og opbygger sin position pa en egen teknikplatform, industrialiseret

motivproduktion og digital kundekveervelse snarere end pa et enkelt eksklusivt tilbud.

Den enkelt vigtigste strukturelle kraft for Desenio er sammenhaengen mellem kundekvaervelsesomkostning og
kagbekraft: modellens lsnsomhed star og falder med, hvor billigt selskabet kan kabe trafik via sociale medier og
sggning i forhold til ordreveerdien. Geografisk er Core Europe tyngdepunktet, mens Nordamerika er den udtalte

ekspansionsarena. Konkurrencen kommer fra bade globale og regionale aktarer.

Husholdningernes disponible kabekraft og forbrugertillid styrer efterspargslen for hele kategorien.

» Omkostninger og effektivitet ved digital kundekveaervelse (sociale medier, sggning, influencere) afger enhed-

sgkonomien.
» Trend- og smagsfglsomhed — sortimentet skal Igbende fornyes i takt med indretningstendenser.
» Prispres i lavprissegmentet fra aktgrer som Drool, Junige, Allposters og Society®6.

» Valutakursbeveegelser, idet ca. 90% af omsaetningen sker i udenlandsk valuta (primeert EUR og GBP, i stigende

grad USD).

5. Veekstdrivere og risici



Veaekstdrivere
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Nordamerika som ny veekstarena, hvor virksomheden
ifglge selskabet har opnaet en lgnsom vaekst i labet af
2026.

Hgjere gennemsnitlig ordrevaerdi (696 SEK i Q2'26
mod 626 i Q2'25) via produkt- og prisoptimering.
Integreret "end-to-end"-keede med egen trykkapacitet
og tjekkisk logistikcenter, som saenker stykomkost-
ninger og leveringstider.

Effektivere markedsfgring med en ny kommerciel or-
ganisation og datadrevne KPI'er.

Tilbagevenden til organisk vaekst, nar forbrugertilliden
normaliseres, ud fra et seenket faste omkostnings-

grundlag.

Finansiel udvikling — KPI'er
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Risici

Finansieringsrisiko: hgj nettogaeld (306,2 MSEK) og
dyre obligationer med forfald i september 2027 (150
MSEK) og marts 2029 (256 MSEK), som skal refinan-
sieres.

Konjunktur- og efterspargselsrisiko i en diskretionaer
kategori ved svag forbrugertillid.

Fald i onlinesalget inden for malgruppen kvinder pa
20-40 ar.

Trend- og smagsfelsomhed — fejlbedgmte sorti-
menter kan reducere omsaetningen og margenen.
Valutarisici: ~90% af omsaetningen i EUR/GBP/USD
over for primeert SEK-baserede omkostninger

og SEK-rapportering, uden valutakurssikring; bade
transaktions- og omregningseffekter.

Konkurrence og IP-risiko vedrgrende motiver og im-

materielle rettigheder.
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Veekst (udsigter for 2026): organisk veekst i nettoomsaetningen til faste valutakurser. Ikke opfyldt hidtil, idet

nettoomseetningen faldt med 9,9% i H1'26 og 7,1% i Q2'26.



Lgnnsomhed (udsigter for 2026): EBITDA-margin i de lave to cifre. Ikke opfyldt hidtil, idet EBITDA-marginen var

6,3% for H1'26 (21,5 MSEK) og 4,9% for hele aret 2025; R12 pr. Q2'26 udgjorde 11,0% (77,4 MSEK).
Kvalitativ ambition: vende tilbage til stabil og lsnsom veekst ud fra et seenket omkostningsgrundlag. Beskrives af

selskabet som en malsaetning snarere end et formelt finansielt mal.

Udbytte: der foreslas intet udbytte for 2025; obligationsvilkarene begreenser udbytte.

Selskabet har derudover ikke kommunikeret nogen formelle langsigtede finansielle mal for margin, geeldsaettelse eller

afkast.

. Potentielle triggers (kommende 6-12 maneder)

Q3'26-rapport den 23. oktober 2026, med fokus p& om nettoomsaetningens fald stabiliseres, bruttomarginens og

pengestremmens manedlige forbedringstakt samt om Nordamerika fortsat bidrager lansomt.

Leverance i forhold til 2026-udsigterne om, hvorvidt selskabet nar vendepunktet til organisk veekst og en EBIT-

DA-margin i de lave to cifre.

Fortsat udvikling i Nordamerika, den udtalte ekspansionsarena, efter den farste lansomme periode i flere ar.
Effekten af den nye OMS-platform og egen trykkapacitet pa stykomkostninger og enhedsgkonomi.

Udviklingen i den gennemsnitlige ordrevaerdi efter overgangen mod dyrere sortiment; en fortsat stigning vil
understgtte margenen.

Refinansiering/forfald af MidCo-obligationen (150 MSEK) i september 2027 naermer sig, og likviditetssituationen
bliver et tiltagende spargsmal.

Normalisering af forbrugertilliden i Europa, som direkte pavirker volumen.

. Ofte stillede spgrgsmal fra investorer

10. Hvad siger optimisten? / Hvad siger pessimisten?



Hvad siger optimisten?

Rekonstruktionen i 2025 fjernede hoveddelen af
den gamle geeldsbyrde og gav selskabet en bal-
ance at arbejde videre ud fra, med en ny ledelse

og et aendret operationelt setup.

Modellen er asset light og skalabel med en
hgj bruttomargin; nar volumen vender, falder in-
dteegterne ind pa et saenket faste omkostnings-

grundlag.

Nordamerika har opnaet lgnsom veekst og udger

en optionalitet oven p& den europaeiske kerne.

Investeringer i egen trykkapacitet og en integreret
ordreplatform forbedrer stykomkostninger og lev-

eringstider, hvilket kan lgfte enhedsgkonomien.

En hgjere gennemsnitlig ordreveerdi viser, at kun-
derne kan kgbe dyrere varer inden for sortimentet

pa trods af et prispres i lavprissegmentet.

Hvad siger pessimisten?
Nettoomseetningen falder stadig, og selskabet har
endnu ikke vist, at det kan kombinere veekst med

lsnsomhed; 2026-udsigterne er endnu ikke opfyldt.

Geeldseettelsen er hgj i forhold til indtjeningen, og
obligationerne er dyre med forfald i 2027 og 2029,

som skal refinansieres.

Virksomheden ligger i en diskretionaer, konjunktur-

falsom kategori med svag forbrugertillid i Europa.

Lave adgangsbarrierer og prispres i lavprisseg-
mentet fra flere konkurrenter presser volumen og

markedsfaringsomkostningerne.

Lgnnsomheden er helt afhaengig af effektiv dig-
ital kundekveervelse; dyrere trafik eller plat-
formsendringer slar direkte igennem pa enhed-

sgkonomien, og valutarisikoen er usikret.

Ordliste — forkortelser og begreber

* AOV (Average Order Value): gennemsnitlig ordreveerdi. For Desenio en nggle til lsnsomhed — jo hgjere or-

dreveerdi, jo mere baeredygtig bliver hver enkelt anskaffet kunde.

e Bruttomargin: bruttoresultat i procent af nettoomseetningen. Hgj (~85%) hos Desenio, eftersom materialere-

laterede omkostninger pr. plakat er lave; de store omkostninger ligger i markedsfering og fulfilment.

« EBIT: driftsindteegter. Pavirkes kraftigt af engangsposter som nedskrivninger, hvilket gjorde 2025's EBIT steerkt

negativt.

» EBITA: driftsindteegter fgr af- og nedskrivninger af erhvervede immaterielle anleegsaktiver. Justeret EBITA renser

desuden for seerlige poster (saerligt betonede poster) og anvendes af selskabet som lgnsomhedsmal.




EBITDA: driftsindteegter fgr af- og nedskrivninger. Selskabets 2026-udsigter peger mod en EBITDA-margin i de

lave to cifre.

» First North Growth Market: Nasdags veekstmarked for mindre selskaber, hvor DSNO handles; enklere regelseet

end hovedlisten.

« Fulfilment: omkostninger til tryk, handtering, lager og fragt af ordrer. En af selskabets to stgrste variable

omkostningsblokke.

* Nettogeaeld: rentebeerende gaeld minus likvide midler. 306,2 MSEK pr. 30. juni 2026, hvilket svarer til ca. 4x R12

EBITDA — afggrende for refinansieringsspgrgsmalet.

« Organisk vaekst: omsaetningsveekst eksklusive opkeb og valutakurseffekter. Selskabets udtalte mal er at vende

tilbage til positiv organisk vaekst.

* PIK (Payment-In-Kind): rente, der betales ved at blive lagt til geelden i stedet for kontant. 3,75 af de 12,5
procentpoint p& koncernobligationen er PIK, hvilket sparer likviditet, men gger geelden over tid.

« R12: rullende tolv maneder. Anvendes til at vise det seneste helarstakt, f.eks. EBITDA-margin p& 11,0% R12 pr.
Q2'26.

* Rekonstruktionsaktier: unoteret aktieklasse, der blev skabt i geeldskonverteringen i 2025 og forvaltes for tidligere

obligationsindehavere; overfares til de respektive ejere senest efter fire ar.

Kilder

» Desenio Group AB (publ) — Delarsrapport for januar—juni 2026 (offentliggjort den 16. juli 2026). Link

« Desenio Group AB (publ) — Arsrapport 2025 (offentliggjort den 2. juni 2026). Link

» Desenio Group AB (publ) — Delarsrapport for januar—-marts 2026 (offentliggjort den 30. april 2026). Link
e Meddelelse fra generalforsamling i Desenio Group AB (publ), 9. juni 2026. Link

» Historiske finansielle nggletal: Inderes fundamentale data (get-fundamentals).
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