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WS WESPORTS GROUP: SPELAR | EN EGEN LIGA

Vi inleder bevakning pa WeSports Group, en nordisk specialistgrupp inom sport-
och fritidsutrustning som foérvarvar och utvecklar e-handelsdestinationer,
produktvarumérken och retailkoncept. Genom dotterbolag erbjuder koncernen ett
brett sortiment inom bland annat cykel, l16pning, fithess, vintersport, golf och
outdoor, med fokus pa engagerade konsumenter och nischade
utrustningsintensiva sportkategorier. WeSports har under de senaste sex aren
genomfort 6ver 40 forvarv och etablerat en bred exponering mot flera strukturella
trender kopplade till hdalsa och aktiv livsstil.

WeSports forvarvs- och agandemodell

WeSports forvarvar entreprenérsdrivna specialistbolag genom en stegvis agandemodell dar
grundare och ledning ofta kvarstar som delagare efter genomférda forvarv. Modellen begransar
den initiala kapitalinsatsen samtidigt som WeSports far majlighet att successivt 6ka dgandet i
bolag som utvecklas val. Darmed kan entreprendrsandan och specialistkompetensen bevaras
samtidigt som koncernen skapar forutsattningar for langsiktigt vardeskapande. Den befintliga
portféljen utgdr idag en bred bas for fortsatt tillvaxt, dar flera dotterbolag befinner sig i ett skede
dar ytterligare skalning ar mojlig. Mojligheten att genomfdéra kompletterande vardeskapande
forvarv inom befintliga kategorier kvarstar, dd WeSports verkar i en fragmenterad marknad som
tydligt gynnas av skalfordelar. Bolaget har hogt stallda finansiella malsattningar, med ambitionen
att nd 10 miljarder SEK i nettoomsattning till 2031 samtidigt som EBITA-marginalen ska uppga till
7-8 %. Detta innebar att forvarv sannolikt fortsatt kommer vara en viktig del av bolagets
langsiktiga strategi och vardeskapande.

Fortsatt utveckling genom befintlig portfolj och starkt kassaflode

Sedan grundandet av WeSports har bolaget vuxit nettoomséattningen med en CAGR om 28,9 %,
drivet av en aktiv forvarvsagenda samt en organisk tillvaxt som dvertraffat marknadstillvaxten.
Bolagets mangariga erfarenhet av att bygga och skala e-handelsverksamheter, dar grundare och
storagare bland annat varit med och byggt upp BHG Group, har bidragit med betydande
kompetens och erfarenhet till utvecklingen av WeSports affarsmodell. Under de senaste aren har
bolaget successivt starkt uppféljningen av interna KPIl:er och operativa processer inom
dotterbolagen, vilket bidragit till hogre lageromséattningshastighet, forbattrad kassakonvertering
och starkare kassafldden. Bolagets balansrakning och starkta kassafloden skapar utrymme for
fortsatta forvarv, vilket innebar goda mojligheter att fortsatt konsolidera nischade aktdrer. Under
2026 vantas flera genomférda forvarv, daribland NordicaGolf, Thevea Brands Group och Renew
Group, fortsatta bidra positivt till koncernens tillvaxt. Detta innebar att cirka 28 % av den
forvantade tillvaxten redan ar forvarvad, samtidigt som bolagen har en hdogre marginal an
koncernen till féljd av en stor andel egna- och kontrollerade varumarken.
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Outlook

Vi ser fortsatt god potential for tillvaxt och marginalférbattringar i WeSports, bland annat drivet av
bolagets starka varumarken och dess skalfordelar. Under de kommande &ren vantar vi oss att
effektiviseringar, stordriftsférdelar och forbattrad lagerhantering bidrar till en hogre
kassakonvertering. Vi beddémer att konsolidering fortsatt kommer att vara en viktig del av bolagets
langsiktiga strategi, men har valt att inte inkludera ytterligare forvarv i estimaten till féljd av
osédkerhet i frekvens och omfattning. En stor del av det framtida vardeskapandet vantas darfor
ske genom fortsatt kassauppbyggnad, vilket aterspeglas i estimaten. WeSports handlas idag till
en betydande rabatt relativt jamforbara bolag, en rabatt vi bedémer ar stérre an vad som ar
motiverat. Baserat pa en vardering om 9x EBITA pa koncernniva uppgar vart motiverade varde till
90,1 SEK per aktie for 2026E samt 103,5 SEK per aktie fér 2027E, motsvarande en uppsida om
65,4 % respektive 89,8 %. Var varderingsmultipel innebar fortsatt en rabatt mot var peergrupp,
som for innevarande ar handlas till 14,2x EBIT. Vi bedomer att en viss rabatt ar motiverad till foljd
av bolagets begransade track record som noterad koncern samt att en del av koncernens
kassafloden tillfaller minoritetségare i dotterbolagen. Vi ser potential for multipelexpansion dver
tid, men ser trots en defensiv multipel en betydande uppsida i aktien.
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Om Kalqyl

Kalqgyl 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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