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WeSports redovisade rekordhég nettoomsattning och EBITA i det andra kvartalet.
Totala intdkter uppgick till 1 177,8 MSEK (761,6), varav nettoomséttningen uppgick
till 1 177,6 MSEK (761,4), och 6vriga rorelseintakter till 0,2 MSEK (0,2).
Bruttoresultatet uppgick till 436,8 MSEK (273,2), motsvarande en bruttomarginal
om 37,1 % (35,9). Lonsamheten, matt som EBITA, uppgick till 76,6 MSEK (50,6). Det
justerade fria kassaflodet exkluderat forvarv uppgick till 41,1 (25,3).

Oerhort starkt momentum i affaren

WeSports redovisade ytterligare ett starkt kvartal som 6vertraffade vara forvantningar.
Nettoomsattningen 6kade med 54,7 % till 1 177,6 MSEK, varav 21,6 % organiskt trots ett starkt
jamforelsekvartal. Bruttomarginalen 6kade till 37,1 % (35,9), vilket stdds av en hogre andel egna-
och kontrollerade varumarken. Justerad EBITA uppgick till 88,0 MSEK (56,5), motsvarande en
marginal om 7,5 % (7,4). Den goda ldnsamhetsutvecklingen gynnades av den starka
omsattningstillvaxten, forbattrade produktmarginaler samt 6kad havstang pa rorliga kostnader
sasom marknadsforing och betalningskostnader. Om forvarvade enheter skulle vara en del av
WeSports de senaste tolv manaderna, uppgar nettoomsattningen till 4 250 MSEK och EBITA till
290 MSEK, motsvarande en marginal om 6,8 %.

Ligger fore de ambitiosa finansiella malen

WeSports har en mycket ambitios finansiell malsattning. Bolaget &mnar uppna en
nettoomsattning om 10 miljarder SEK till och med 2031, med en EBITA-marginal om 7-8 % pa
medellang sikt. Den starka organiska utvecklingen, den successiva realiseringen av synergier
och en fortsatt aktiv forvarvsagenda innebér att bolaget redan idag utvecklas snabbare &n den
tillvaxtbana som kravs for att nd malsattningarna. Bolaget beskriver att forvarvspipelinen fortsatt
ar stark, vilket tillsammans med en solid finansiell position skapar goda forutsattningar att
genomfora ytterligare selektiva forvéarv. Vi bedémer att en betydande del av det framtida
vardeskapandet sannolikt kommer att ske genom forvarv, men har valt att inte inkludera dessa i
vara estimat till foljd av osékerhet kring tidpunkt, frekvens och omfattning.

Outlook

Efter kvartalet har vi valt att revidera upp vara estimat for 2026—-2027, primart mot bakgrund av
det starka kvartalet relativt vara prognoser samt forvarvet av Elite Fitness. Nettoomsattningen
hojs med 4,3 % respektive 4,6 % for 2026/2027, medan EBITA hdjs med 5,3 % respektive 7,1 %
2026/2027 (se fullstandig motivering pa sida 11). De hogre marginalestimaten speglar till stor del
en hogre bruttomarginal, drivet av en storre effekt an tidigare vantat frdn egna- och kontrollerade
varumarken i de senast forvarvade bolagen. P4 vara reviderade estimat handlas WeSports till EV
/EBITA 7,2x/5,7x pa 2026/2027, vilket ar en av de lagsta varderingarna bland vara
jamférelsebolag. Motsvarande multiplar for jamforelsebolagen (pa EBIT-niva) uppgar till 14,5x/13,
2x pa 2026/2027, vilket innebar en varderingsrabatt for WeSports. Vi bedémer daremot att en
viss rabatt &r motiverad till foljd av bolagets begransade track record som noterad koncern samt
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att en del av koncernens kassafloden tillfaller minoritetsagare i dotterbolagen. Vi ser potential for
multipelexpansion 6ver tid, men ser trots en defensiv multipel en betydande uppsida i aktien.
Baserat pa en vardering om 9x EBITA pa koncernniva uppgar vart motiverade varde till 93,1 SEK
per aktie for 2026E samt 111,6 SEK per aktie for 2027E, motsvarande en uppsida om 34,9 %
respektive 61,7 %.
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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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