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ONLINE BRANDS NORDIC: RAPPORTKOMMENTAR
Q2'26

Nettoomsattningen i Q2’26, exklusive Frank Dandy, uppgick till 126,3 MSEK (98,1),
motsvarande en tillvaxt om 28,7 %, varav 17,8 % var organisk. Forsdljningen i egen
e-handel 6kade till 106,1 MSEK (85,9), medan den organiska onlinetillvaxten
uppgick till 15,7 %. Bruttomarginalen stéarktes till 57,6 % (52,8) och EBITA uppgick
till 3,9 MSEK (-3,0), motsvarande en marginal om 3,1 % (-3,0). Pa rullande tolv
manader uppgar justerad EBITA, exklusive Frank Dandy, till 31,6 MSEK.
Kassaflodet belastades fortsatt av den sdsongsmassiga
rorelsekapitaluppbyggnaden, men nettoskulden minskade sekventiellt till 24,1
MSEK. Med Frank Dandy inkluderat uppgar koncernens proformaomsittning pa
rullande tolv manader till cirka 675 MSEK och EBITDA till 51,4 MSEK.

Frank Dandy héjer bade storlek och intjaning

Kvartalets viktigaste héandelse var forvarvet av Frank Dandy, som dock tilltraddes den 1 juli.
Under perioden Q225 till Q1’26 omsatte bolaget cirka 120 MSEK med ett EBITA om 15,8 MSEK.
Den initiala kdpeskillingen om 43,2 MSEK motsvarar darmed cirka 2,7x EBITA och omkring 3,7x
inklusive maximal tillaggskopeskilling. Frank Dandy skiljer sig fran flera av de senaste forvarven
genom att redan vid férvarvstidpunkten kombinera stark tillvéxt med god ldnsamhet. Affaren
markerar ocksa ett tydligare fokus mot mer mogna verksamheter dar Online Brands kan bidra
med geografisk expansion och synergier snarare an omfattande turnaround-arbete. Kopplingen
till flera portfoljbolag skapar dessutom majligheter inom bland annat inkdp, sourcing, logistik och
digital marknadsféring. P& proformabasis uppgick koncernens omsattning i Q2 till 173,3 MSEK
(135,9), med en organisk tillvaxt om 27,5 %, medan EBITDA steg till 12,9 MSEK (-0,6). Forvarvet
innebar darmed att en storre andel av koncernens omséttning och resultat framéat kommer fran
redan etablerade och I6nsamma verksamheter.

Mogna bolag lyfter medan integrationspotential aterstar

Den organiska tillvaxten accelererade fran 12,9 % i Q1 till 17,8 % i Q2. Pa proformabasis tkade
forséaljningen i segmentet Mogna bolag med 37,5 % till 133,4 MSEK, dar Trendcarpet, Frank
Dandy, KitchenLab och Bread & Boxers samtliga vaxte med over 25 %. Proforma EBITDA steg till
15,6 MSEK (2,9), motsvarande en marginal om 11,7 %. Tillvaxt & Integration utvecklas mer
gradvis. GetCamping, Reforma och Tanrevel forbattrar successivt resultaten, men
integrationsarbetet har tagit langre tid &n vantat och full effekt vantas forst mot slutet av aret.
Merparten av de storre operativa atgarderna uppges nu vara genomforda, vilket skapar potential
for ett storre bidrag till bade tillvaxt och Ionsamhet under H2. Kostnadsbilden visar samtidigt
battre skalbarhet, dar externa kostnader och personalkostnader tillsammans 6kade ldngsammare
an omsattningen och minskade som andel av forsaljningen bade y-o-y och sekventiellt. Q2 ger
darmed ett tydligare stod for att hogre volymer kan skalas pa den befintliga strukturen, &ven om
koncernen fortfarande har kvar att bevisa att [onsamheten kan lyftas uthalligt.
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Vi bedomer att Online Brands gar in i en intressant fas dar fokus skiftar fran integration mot
[6nsam tillvaxt. Ronnberg beddmer att omkring 15-20 % ar ett realistiskt spann for Idnsam
organisk tillvaxt 6ver tid, men betonar att utvecklingen i bruttomarginal och EBITDA vager tyngre
an att maximera tillvaxttakten. Frank Dandy hojer koncernens intjaning redan fran Q3, medan
GetCamping, Reforma och Tanrevel erbjuder ytterligare resultatpotential nar integrationsarbetet
far fullt genomslag. H2 bor aven innebéra ett starkare kassaflode nar den sasongsmassiga
rorelsekapitalbindningen fran forsta halvaret borjar frigoras. Fortsatta forvarv ar en central del av
strategin och i vara estimat antar vi ett ytterligare forvarv som konsolideras under Q1'27. |
varderingen tar vi hansyn till framtida kassagenerering, men normaliserar samtidigt nettoskulden
for rorelsekapital eftersom helarsestimaten avslutas i Q4, da kassapositionen normalt ar
sasongsmassigt stark. Vi varderar Online Brands till 12x EBITA. Pa vara estimat for 2026E ger
det ett motiverat varde om 18,3 SEK per aktie, motsvarande en potentiell uppsida om 22,6 %. Pa
2027E uppgar motsvarande varde till 30,5 SEK per aktie, vilket innebar en uppsida om cirka 104
%.

Las hela analysen har!
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Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytdankande 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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