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ONLINE BRANDS NORDIC: RAPPORTKOMMENTAR
Q4’25

Nettoomsattningen i Q4’25 uppgick till 149,9 MSEK (116,1), motsvarande en tillvaxt
om 29,1 %, varav 9,3 % var organisk. Forsaljningen i egen e-handel é6kade till 130,0
MSEK (99,1), en tillvaxt om 31,2 %, med en organisk onlinetillvdxt 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). For helaret 2025 uppgick
nettoomséttningen till 467,4 MSEK (365,2) medan justerad EBITA landade pa 22,8
MSEK (33,4). Kassaflodet fran den l6pande 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
omsittning de senaste tolv manaderna till cirka 495 MSEK, vilket ger en mer
rattvisande bild av koncernens nuvarande intaktsbas.

Rekordfdrsiljning i Q4 - underliggande styrka i den mogna portféljen

Q4 bekréftar den strukturella styrkan i koncernens mogna portfélj, dar Trendcarpet och
KitchenLab enligt ledningen nadde rekordnivaer i bade omsattning och EBITA. De mogna
bolagen star for omkring 80 % av forséljningen i Q4 och utgor basen for Online Brands. Trots ett
mer utmanande e-handelsklimat har dessa bolag visat formaga att bade vaxa och bibehalla god
I6nsamhet, vilket understryker kvaliteten i den underliggande affaren. Samtidigt har 2025 praglats
av omfattande integrationsatgarder for de tre senaste forvarven och, vilket temporart pressat
marginalerna. Bruttomarginalnedgangen forklaras framst av portféljmixen fran nyforvarv med
lagre marginalprofil, medan den underliggande marginalen i den etablerade portfoljen varit
relativt stabil. Under aret har Bread & Boxers och Isbjorn integrerats organisatoriskt och
kostnadsstrukturen anpassats. | takt med att forsaljningen vaxer pa denna mer effektiva bas bor
den operativa havstangen oka, vilket skapar forutsattningar for tydligare marginalexpansion an
vad som synts under 2025.

Integrationsaret 2025 ligger grunden for 2026

Ledningens budskap &r att de stdrre 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 framfor allt Reforma, GetCamping och Tanrevel. Detta har
inneburit kortsiktig resultatpaverkan. Tanrevel har minskat sin forlust avsevart sedan forvarvet
och breddar sin distribution via Matas-avtalet, vilket indikerar att genomfoérda atgarder borjar fa
genomslag aven kommersiellt. Nar integrationsfasen nu gar mot sitt slut frigors bade
organisatoriskt fokus och finansiellt utrymme. Sammantaget innebéar detta att 2025 varit ett
strukturellt omstallningsar, medan 2026 blir det forsta aret dar effekten av en normaliserad
kostnadsbas och realiserade synergier fullt ut kan borja synas i tillvaxt och l6nsamhet.
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Vi bedomer att 2026 blir ett avgorande ar for att visa att integrationsarbetet omsatts i tydlig
organisk tillvéaxt och marginalforbattring. Med en mer normaliserad kostnadsbas och realiserade
synergier bor hogre organisk tillvaxt fa ett tydligare genomslag i EBITA &n under 2025. Ledningen
uttrycker en ambition om omkring 15 % organisk tillvéxt 6ver tid, dar sarskilt bolagen inom Tillvaxt
/Integration vantas accelerera nar omstallningsfasen avslutats. Nar integrationsarbetet nu ar i
huvudsak genomfort frigors aven operativ kapacitet. Det skapar forutsattningar for att ateruppta
en mer aktiv forvarvsagenda, dar bolaget bedémer att koncernen har kapacitet att genomféra
omkring tva kompletterande forvarv per ar. Online Brands har numera tre tydliga tillvaxtben:
mogna och ldbnsamma dotterbolag, integrerade forvarv med skalbarhetspotential samt
egenutvecklade startups. Om bolaget under 2026 kan bade organisk tillvaxt och forbattrad
I6nsamhet starks forutsattningarna for fortsatt vardeskapande genom bade operativ utveckling
och selektiva forvarv. P& 2026E ser vi en betydande uppsida om 62,9 % pa vara estimat raknat
pa en multipel om 15x EBITA.

Las hela analysen har!
For mer information, vanligen kontakta:
Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqgyl.se)

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.se)
Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalqy!l ar ett nytdnkande analysbolag med en snabbvéxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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