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ONLINE BRANDS: FRAN NORDISKA
NISCHVARUMARKEN TILL INTERNATIONELLA
TILLVAXTPLATTFORMAR

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

Sprangbriada fér accelererad tillvaxt

Online Brands skapar varde genom utveckling och organisk tillvéxt i befintliga dotterbolag, samt
genom forvéarv av bolag inom attraktiva nischsegment som kan vidareutvecklas med koncernens
interna kompetens inom digitalisering, varumarkesbyggande och internationell expansion. Sedan
den nuvarande strukturen etablerades 2021 har koncernen dkat nettoomsattningen med en
CAGR pa 35,0 %, vilket visar pa en skalbar och effektiv affarsmodell. Ett tydligt exempel pa
strategins framgang ar Trendcarpet, koncernens aldsta forvarv, vars tillvaxt och
I6nsamhetsutveckling visar hur Online Brands realiserar langsiktigt aktieagarvarde genom aktivt
agande och digital foéradling. Vi bedomer att flertalet dotterbolag fortfarande befinner sig i en tidig
expansionsfas, vilket innebar att en betydande del av den underliggande tillvaxtpotentialen annu
inte ar synlig i siffrorna.

Betydande potential fér Idnsamhetslyft

Exklusive Tanrevel har dotterbolagen ackumulerat uppvisat positivt EBIT varje &r sedan 2013,
med ett EBIT pa cirka 40 MSEK foér 2024, motsvarande en EBITA omkring 60 MSEK. Tanrevel
har historiskt redovisat betydande forluster, men vantas na ett neutralt EBITDA-resultat under
2025 fore synergier. Detta visar att Online Brands har en stabil och [6nsam karna av varumarken
samt att den underliggande l6nsamheten ar vasentligt starkare an den redovisade. Resultatet
under 2025 paverkas av kostnader for integrationen av Tanrevel och Reforma samt uppstarten av
Wallnest, en organisk satsning via ett nybildat koncernbolag. Sammantaget bedémer vi att Online
Brands har goda forutsattningar for en tydlig resultatforbattring under de kommande aren.
Utvecklingen visar den inneboende styrkan i koncernens affarsmodell och potentialen for
betydande l6nsamhetslyft i takt med att de nyférvarvade bolagen integreras i Online Brands
modell.

Outlook

Online Brands gar nu in i det sdsongsmassigt starka Q4, vilket historiskt bidragit med en
betydande del av helarsresultatet. Vi bedomer att 2025 i huvudsak blir ett &r med fokus pa att
slutféra pagaende integrationer och realisera synergier. Den fulla effekten vantas materialiseras
under 2026, da kostnadsbasen &r normaliserad och synergierna bérjar f& genomslag, vilket
skapar forutsattningar for okad tillvaxt och Idnsamhet. Nar integrationsarbetet ar slutfért frigors
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dessutom operativ kapacitet, vilket gor att Online Brands &r redo att ateruppta en mer aktiv
forvarvsagenda. Online Brands bedomer att koncernen har kapacitet att genomféra omkring tva
kompletterande forvarv per ar, vilket vi har tagit hansyn till i vara estimat. Sammantaget ser vi att
Online Brands ror sig mot en mer balanserad struktur med tre tydliga tillvaxtben: mogna och
I6nsamma varumarken, integrerade forvarv samt egenutvecklade startups. Vart motiverade varde
for 2027E uppgar till 32,5 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 91,7 %.

Lés hela analysen har!
For mer information, vdnligen kontakta:
Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqyl.se)

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

Om Kalqyl

Kalgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvéaxande 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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