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Uppdatering: Rapport Q2 2026/27 2026-11-02 

USWE Sports: Pressar på i motvind 
• Omsättningsökning om 14 procent 
• Kassaflödet fortsatt svagt 
• Vi behåller vårt motiverade värde om 12,41 SEK per aktie 

 
  

Under andra kvartalet 2026/27 levererade USWE Sports (USWE) intäk-
ter om 33,5 MSEK, cirka 14 procent högre än med samma period förra 
året och även en tillväxt med samma siffror jämfört med första kvartalet 
2026/27. Omsättningen skedde till en förbättrad bruttomarginal om 
59,6 procent. 

Trots tecken på en vändning i omsättningen, rapporterade bolaget 
högre kostnader än väntat. Detta berodde bland annat på investeringen 
i den nya lagerpunkten i USA, som bolaget påbörjade under Q1. Det op-
erationella rörelseresultatet uppgick till -2 MSEK, en siffra som inklude-
rar justeringar för förvärvsrelaterade avskrivningar. Kassaflödet var ne-
gativt om -1 MSEK och vid balansdagen uppgick bolagets kassabehåll-
ning till 1 MSEK. 

Vd Jacob Westerberg spådde i Q1-rapporten att omställningen skulle 
påverka även Q2-siffrorna. Detta är nu ett faktum och aktien har fallit 
med cirka 37 procent sedan rapporten i somras. För att övertyga mark-
naden om att bolaget är kapabelt att leverera långsiktigt värde, behöver 
USWE uppvisa siffror som bekräftar att den uppdaterade lagerhante-
ringen och att distributionsmodellen ger effekt. 

Efter rapporten har vi åter justerat våra förväntningar på omsättningen, 
men ändringarna är denna gång mindre än förra gången. Vi räknar nu 
med en lägre försäljning under resten av räkenskapsåret 2026/27, vi 
spår nu en helårsomsättning om cirka MSEK 139. Samtidigt förväntar vi 
oss lägre kostnader än vad som varit fallet under Q1 och Q2, och vilket 
lyfter lönsamheten under återstoden av räkenskapsåret. 

Vi tror att bolaget kan hantera den pressade kassasituationen och vi 
anser att kursfallet är överdrivet. Bruttomarginalerna påvisar att det 
finns en underliggande lönsamhet för produkterna och vi ser en uppsida 
i värderingen från dagens situation. Därmed behåller vi vårt motiverade 
värde om 12,41 SEK per aktie. 
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Nya initiativ driver direktförsäljningen 
Satsningen på direktförsäljning tar sig uttryck på flera sätt. Under kvartalet lanserades 
ett VIP-program där kunder får förhandsbeställa och ge feedback. Samtidigt satsar bo-
laget på en Kit Builder för Giant Loop, där kunder kan kombinera väskor och tillbehör 
utifrån motorcykel och användningsområde. Båda initiativen syftar till att stärka direkt-
försäljningen och kundrelationerna.  

Finansiell utveckling 
Tabell 2 visar vår prognos för Q2 samt kvartalets faktiska utfall. USWE slog vår omsätt-
ningsprognos med cirka 500 TSEK, och totala intäkter för kvartalet landade på 34,4 
MSEK. På kostnadssidan har vi däremot varit för optimistiska, huvudsakligen vad gäller 
Övriga externa kostnader. Vi räknade med 11,4 MSEK, den faktiska kostnaden blev 15,1 
MSEK. I förra kvartalsrapporten flaggade bolaget för att den strategiska omställningen 
mot större direktförsäljning kunde ha en viss påverkan även på Q2, men vi räknade inte 
med att kostnadsposten skulle bli i samma storlek igen.  

Bolaget skriver i kvartalsrapporten att en viktig prioritet framöver är att sänka kostnads-
nivån, vi tar dem på orden och räknar med att Övriga externa kostnader normaliseras 
något framöver. Övriga kostnadsposter är närmre vår prognos, och differenserna tar i 
stor utsträckning ut varandra. Vi räknade med ett lågt men positivt resultat på sista 
raden, i stället slutade kvartalet med en förlust om cirka 2,2 MSEK.  

 

Modellförändringar 
Vi väljer att än en gång sänka omsättningsprognosen i närtid. Den förra sänkningen 
skedde från en hög nivå, och de förväntningarna är troligtvis ännu för optimistiska. Om-
sättningen för Q3 sänks från cirka 42,8 MSEK till 37,8 MSEK, och för Q4 från 39,3 MSEK 
till 38,0 MSEK. Den största skillnaden är under Q3, en differens på 4,9 MSEK. Trots att 
USWE faktiskt slog vår prognos för Q2 är 42,8 MSEK en väldigt högt satt ribba. Tillväx-
ten på längre sikt låter vi stå intakt, men det krävs lite till för att vi ska bli övertygade 
om att bolaget kan nå sitt eget mål om 20 procent årlig organisk tillväxt. 

Förändringar av rörelsekapital påverkade kassaflödet med -475 TSEK under kvartalet, 
vilket ledde till ett kassaflöde från den löpande verksamheten på -1 047 TSEK. Förvisso 
negativt, men väsentligt bättre än -4 537 TSEK föregående kvartal, och med tanke på 
rörelseförlusten på 2 756 TSEK är kassaflödet förhållandevis bra. Kassapositionen vid 
periodens slut är ansträngda 1 024 TSEK, efter upptagna lån på dryga 600 TSEK. I vår 
modell vänder USWE kassaflödet till positivt och kan betala av lånen relativt aggressivt. 
Verkligheten kan givetvis vara mer utmanande, och vi kommer fortsatt hålla ett vakande 
öga över likviditeten.  

Justering av          
intäktsprognosen 

Hantering av      
kassan 

Kostnader högre än 
väntat 

VIP-program och 
Kit builder lanseras 
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På kort sikt har vi justerat ner förväntningarna, men vi tror att bolaget kommer att kunna 
hantera sin pressade kassasituation. På längre sikt kommer en förbättrad lagerhante-
ring, den nya distributionsstrategin och fortsatta marknadsföringsaktiviteter ge stöd för 
ett starkare kassaflöde. 

Sedan Q1-rapporten i somras har aktien fallit med över 35 procent och marknadsvärdet 
uppgår för närvarande till 47 MSEK. Vi anser att kursfallet är överdrivet, men påpekar 
samtidigt att bolaget behöver leverera bevis för att investeringarna ger effekt. 

Vår prognos för bolaget är i vårt tycke inte alltför aggressiv. Under prognosperioden 
räknar vi med en genomsnittlig årlig försäljningstillväxt på cirka 8,3 procent, och en 
genomsnittlig EBIT-marginal på cirka 8,5 procent. Båda talen är väsentligt lägre än bo-
lagets egna treåriga mål om organisk årlig tillväxt på 20 procent och en operationell 
EBIT-marginal överstigande 10 procent. Utöver detta är det motiverade värdet risk-
justerat nedåt med 20 procent då bolaget ej ännu nått stabil lönsamhet. Trots detta 
medför vår modell en uppsida på cirka 90 procent. Skulle USWE börja närma sig sina 
egna finansiella mål menar vi att det finns en stor potential i bolaget. Således behåller 
vi vårt motiverade värde om 12,41 SEK per aktie. 

Triggers 

• Kostnadsutveckling 
• Lagerstyrning 
• Försäljningstillväxt 
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Ansvarsbegränsning 
Detta marknadsföringsmaterial har upprättats av Västra Hamnen Corporate Finance AB (”Västra Hamnen”).  

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och författningar som fastställts med avseende på investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av några förbud mot handel före spridningen av investeringsana-
lyserna.  

Materialet har sammanställts utifrån offentligt tillgängligt material som bedöms som tillförlitligt. Det kan dock inte 
garanteras att informationen är korrekt. Informationen publiceras i marknadsföringssyfte och gör inte anspråk på 
att utgöra ett fullständigt underlag för finansiella beslut. Materialet utgör inte investeringsrådgivning och informat-
ionen tar inte hänsyn till de individuella behov, mål och förutsättningar som gäller för någon enskild mottagare. Lä-
saren uppmanas att inhämta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell rådgivare in-
för finansiella beslut.  

Alla synpunkter, bedömningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt 
då materialet publicerats men kan komma att ändras när som helst utan förutgående varsel. Ingenting som skrivs i 
materialet ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.  

Västra Hamnen kan inte hållas ansvariga för direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade på 
grundval av information i detta material. Finansiella investeringar kan både öka och minska i värde. Historisk av-
kastning ska inte betraktas som en indikation för framtida avkastning.  

Materialet riktar sig inte till sådana fysiska och juridiska personer där distributionen av materialet till sådana perso-
ner skulle innebära eller medföra risk för överträdelse av svensk eller utländsk lag eller författning.  

Innehållet får inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkännande av Västra 
Hamnen.  

 

Intressekonflikter 
Läsare av detta material görs uppmärksam på att Västra Hamnen har tagit fram materialet på uppdrag av och er-
hållit ersättning från det bolag som huvudsakligen nämns häri. Ersättningen är fast och överenskommen på för-
hand och är på inget sätt kopplat till innehållet i materialet och de synpunkter som framförs. 

Vissa uppgifter som återges i materialet är inhämtade genom kontakt med det bolag som huvudsakligen nämns 
häri. Antaganden, slutsatser och scenarion är dock ett resultat av Västra Hamnens egen analys av tillgängliga 
fakta. 

Västra Hamnen har interna regler som förbjuder samtliga anställda att handla med aktier i bolag med vilka Västra 
Hamnen har avtal om att producera marknadsföringsmaterial som det föreliggande. 

 

 

Västra Hamnen Corporate Finance AB  
Stortorget 13 A 
211 22 Malmö 
Telefon: +46 40 200 250 
E-post: info@vhcorp.se 
www.vhcorp.se 
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