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Malmobolaget USWE Sports fortsatter vinna mark inom en snabbt vax-
ande nisch pa outdoormarknaden. Specialryggséckarna baserade pa
den patenterade barselen No Dancing Monkey har kompletterats med
packvaskor for offroad-motorcyklar och cyklar, samt annan utrustning
och klader for sddana sporter, men dven for trailrunning och véskor for
vintersport.

Nordamerika &r bolagets framsta marknad och star for éver 70 procent
av bolagets omsattning. For att ligga néra kunderna har vd Jacob Wes-
terberg numera sin bas i Bend, Oregon — en av USA:s framsta delstater
for outdooraktiviteter.

Outdoormarknaden har under de senaste aren dragits med problem re-
laterade till hoga lagernivaer sedan pandemiaren. Dessa utmaningar har
dven USWE fatt hantera, men bolaget har lyckats leverera en kraftigt
stigande omsattning under 2020-talet. For att skapa kassafléden som
ger en langsiktig ldnsamhet behover forséljningen stiga ytterligare un-
der de narmaste aren.

Dagens forséljning uppgar till cirka 113 MSEK under den senaste 12-
manadersperioden med bruttomarginaler om cirka 56 procent under
samma period. USWE:s mal &r att na 200 MSEK i omséattning under ra-
kenskapsaret 2026/27, tillsammans med en EBITDA-marginal éversti-
gande 10 procent.

Rakenskapsaret 2024/25 har inletts med tva kvartal med stillastaende
forsaljning jamfort med aret innan och en negativ rérelsemarginal. Vi ser
dérmed en tydlig forbattringspotential for omsattningen, lagerhall-
ningen och kostnaderna under de kommande kvartalen.

Vi har modellerat for att USWE fortsatter att vaxa snabbare an mark-
naden generellt. Vart scenario ger ett motiverat varde om SEK 11,44 per
aktie. Vardet ar klart hdgre an gallande marknadskurs, vilket innebar att
USWE &ven pa kort sikt behover uppvisa en starkare forséljning for att
6vertyga oss om att de finansiella malen ar realistiska.

Tabell 1: Finansiell 6versikt

MSEK 2022/23 2023/24 2024/25e 2025/26e 2026/27e
Intakter 94,6 113,9 119,6 142,3 167,6
Tillvaxt (%) 14,2% 20,5% 5,0% 18,9% 17,8%
Bruttomarginal (%) 55,7% 58,4% 57,2% 58,0% 58,5%
EBIT -16,2 -4,5 -0,0 52 10,4
EBIT-marginal (%) neg neg neg 0,9% 3,4%
Kassa 9,1 3,2 3,6 12,1 9,2
Tillg&ngar 125,5 124,8 108,9 108,1 112,4
Eget kapital 65,3 57,3 75,4 75,2 79,1
Soliditet (%) 52,0% 45,9% 69,2% 69,5% 70,4%
PIE neg neg neg 18,3 8,0
ROE neg neg neg 4,9% 10,6%
EV/EBIT (x) neg neg neg 14,7 7,3
EV/Sales (x) 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsforingsmaterial pa uppdrag av USWE Sports
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Vad gor USWE?

No Dancing Monkey (NDM) ar en patenterad barsele som |dser ett problem som ur-
sprungligen riktade sig till utévare inom offroad-motorcykel. Barselen ger en ryggsack
som foljer utbvaren utan att studsa runt pa ryggen. Fran denna innovation har USWE
Sports (USWE) utvecklat fler produkter for omraden som utover offroad-motorcykel
inkluderar traillopning, langdskidakning, alpina sporter och olika cykelsporter exempel-
vis gravel, mountainbike (MTB) och landsvagscykling. Gravel ar cykeldkning i annan
terrdng och pa annat underlag &n i traditionell landsvagscykling. Sedan den 26 juni 2021
ar USWE noterat pa Nasdagq First North Growth Market i Stockholm.

| juli 2022 férvarvade USWE de amerikanska bolagen Giant Loop och Armadillo bag
som &r specialiserade pa mjuka packvaskor for motorcyklar. Under 2023/24 fusionera-
des Armadillo bag in i Giant Loop. Férvarven gav USWE ett utdkat produkterbjudande
inom en védxande nisch av outdoormarknaden, ett gangbart varumérke och en bas pa
plats i USA. Sedan slutet av 2023 utgar USWE:s vd Jacob Westerberg fran kontoret i
Bend, Oregon, for att vara nara bolagets storsta marknad.

Marknaden i USA stér for 6ver 70 procent av USWE:s forséljning. Sortimentet omfattar
ryggsackar, vatskeryggsackar, midjebalten, klader samt packvaskor for offroad-motor-
cyklar och cykel.

Genom varumarket VO/D Cycling erbjuder USWE aven cykelklader i premiumsegmentet
pa framst den europeiska marknaden.

USWE:s brutna rakenskapsar borjar i april och slutar i mars. Mellan aren 2020/21 och
2023/24 steg USWE:s nettoomsattning fran 44 MSEK till 114 MSEK, en 6kning om cirka
160 procent. EBITDA-marginalen varierade stort under perioden och var som lagst
- 12,8 procent och som hdgst 9,0 procent.

Under den senaste tolvménadersperioden har omsattningen uppgatt till cirka 113
MSEK. USWE rapporterade en omsattning om 54,3 MSEK och en negativ EBITDA-mar-
ginal under de tva forsta kvartalen under rékenskapsaret 2024/25.

Under de senaste aren har ett utmanande makroldage med hog inflation, snabba rante-
hojningar och geopolitisk osédkerhet forandrat konsumtionen vilket har paverkat hela
outdoormarknaden. Vikande efterfrdgan hos konsumenter efter pandemin i kombinat-
ion med Gverlager hos distributérer ledde till ldgre inkdpsnivaer hos tillverkare vilket har
praglat Ionsamheten i hela sektorn. Cykelsektorn var ett av omraddena som drabbades
hardast av detta fenomen och den har &nnu inte aterhdmtat sig. Motorcykelsektorn har
dock utvecklats val, framfor allt i USA.
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Omsattningstillvaxt
och lonsamhet i de
nya malen

Stark trend for out-
doorsektorn

Enligt de senaste finansiella rapporterna fran bolagen i branschen borjar marknaden
dock aterga till mer normala férhallanden. Det &r inte bara USWE som kan konstatera
detta, flera noterade konkurrenter i branschen har under 2024 indikerat en vandning.

Affarsmodell och finansiella mal

USWE:s huvudmarknader ar Nordamerika och Europa dar bolaget kombinerar tradit-
ionell distribution via distributtrer och aterforsaljare (B2B) med direktforséljning till kon-
sument (D2C) via egna webbkanaler och online-plattformar som Amazon. Under 2024
har USWE:s provisionsséljare byggt upp ett forsaljningsnatverk i USA bestdende av
cirka 200 aterforséljare som bolaget forvantar sig kommer att utgéra grunden for den
kommande tillvéxten.

B2B-forsaljningen star for cirka 65 procent av den totala férsaljningen och D2C for cirka
35 procent. USWE:s omséattning under aret varierar med distributoérernas inkdpscykler
och konsumenternas handlingsmoénster. Genom nétverket med aterférsaljare i USA ar
ambitionen att under aret na ut med produkter till fler fysiska butiker och i ett jamnare
flode.

Figur 1— USWE:s forséliningsmix
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Kaélla: USWE

Under varen 2024 genomférde USWE en foretrddesemission som tillférde bolaget ett
nettobelopp om 26 MSEK. Syftet var att mojliggéra den fortsatta expansionen pa framst
den amerikanska marknaden. | samband med kapitalanskaffningen kommunicerade bo-
laget dven nya finansiella mal om att nd en omsattning om 200 MSEK och en EBITDA-
marginal om minst 10 procent under rakenskapsaret 2026/27.

Marknad och tillvaxt

Flera analysfirmor uppskattar att marknaden for klader och utrustning kommer att véxa
stadigt under de kommande aren. Exempelvis har analysfirman Statista uppskattat den
globala marknaden fér outdoorutrustning till 26,3 miljarder USD 2024 och att den kom-
mer att vaxa med en arlig tillvéxttakt om 6 procent de kommande fyra aren.' En bety-
dande drivkraft bakom tillvaxten &r det 6kande intresset for utomhusaktiviteter och
trenderna om en mer halsosam och aktiv livsstil. L&s mer om marknadspotentialen och
drivkrafterna i avsnittet Hur stor &r marknadspotentialen?

' Statista (2024a), Outdoor Equipment - Worldwide



https://www.statista.com/outlook/cmo/toys-hobby/sports-equipment/outdoor-equipment/worldwide
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Produktion i Viet-
nam

Ledande utovare
bar USWE

Figur 2 — Globala marknaden for outdoorutrustning
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Kalla: Statista

Marknaden ar pa vag tilloaka till ett normaliserat tillstand dar konsumentefterfragan styr
inkdpsmonster och dar en sund lageruppbyggnad ar pa plats. Detta skapar mojligheter
for fortsatt tillvaxt och lénsamhet. Bolagets varumarken visar stor potential och ser
kontinuerligt 6kande marknadsandelar i bade USA och Europa.

Produktutveckling, produktion och hallbarhet

USWE arbetar kontinuerligt med produktutveckling och anvander framst den interna
kompetens och erfarenhet som finns inom bolaget for grunddesign och innovation.
USWE samarbetar dven med den 6sterrikiska designbyran Kiska, som specialiserat sig
mot produkter for outdoor- och motormarknaden. Kiska ingar i Pierer Mobility som dger
varumarken som GasGas, KTM, Husqvarna och MV Augusta.

Vatskeryggsackarna produceras i samarbete med en koreansk tillverkare som har pro-
duktion i Vietnam. Under 2023 startade USWE ytterligare en produktionsanlaggning av
vaskor i Vietnam for att sprida riskerna och sédnka kostnaderna. Under samma ar flyt-
tade bolaget tillverkningen av Giant Loops produkter fran USA till Kina vilket forbattrade
bade kvaliteten och bruttomarginalerna. Packvaskorna for cykel tillverkas i Vietnam.
USWE:s klader produceras framst i Kina och Vietnam, men bolaget har dven tillverkning
i Litauen och Sverige.

USWE prioriterar hallbarhet genom att anvanda dtervunna material och minimera plas-
tanvandning i forpackningar. Under 2023/24 pabdrjades en kartlaggning av alla pro-
dukter och material for att utveckla en hallbarhetsplan, som forvantas vara klar under
2024/25.

Bolaget har genomfdrt en leverantérsanalys och infort en uppférandekod for att séker-
stélla att alla parter lever upp till bolagets varderingar och produktionskrav.

Trender och drivkrafter

Under aret har USWE fortsatt att bygga ett starkt natverk av ambassadoérer inom mo-
torsport, trailrunning och olika former av cykeldkning. Bolaget har dven okat sin sats-
ning pa att medverka och sélja sina produkter pa de viktigaste tavlingarna och andra
event for att na ut till grasrotsanvandarna i bade USA och Europa. Sarskild snabb tillvaxt
har bolaget upplevt inom gravel. USWE har &ven etablerat sig inom MTB och vinters-
port. Framoéver ser bolaget mdjligheter att ytterligare positionera varumarket inom
trailldpning.

Samarbeten med ledande utdvare dkar bolagets synlighet och starker varumarket, vil-
ket ar en viktig drivkraft for bolagets tillvéaxt. Genom att fortsatta utveckla och anpassa
produkterna for professionella och entusiaster, vill USWE positionera sina produkter
inom ett premiumsegment av marknaden.
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Patenterad barsele

2024-71-22

No Dancing Monkey

Med utgangspunkt i den patenterade NDM-bérselen profilerar sig USWE:s produkter
med sarskilda egenskaper. Namnet anspelar pa vad en utdvare upplever vid anvand-
ning av traditionella ryggsackar - att i samband med hog aktivitet och mycket rérelse
har anvandaren “en dansande apa pa ryggen som far ryggsédcken att studsa upp och
ner och svanga fran sida till sida”.

NDM-bérselarna har fyra fastpunkter som tillsammans med stretchmaterial och ett
spanne formar ett X mitt pa brostet. Utformningen medfér att produkterna ar helt
studsfria. Konstruktionen gor att utdévaren kan fasta ryggsacken tatt mot kroppen utan
att det paverkar andningskapaciteten eller hindrar rérelserna.

Bolaget erbjuder tva olika NDM-system, designade for att maximera prestandan hos
ryggsacken beroende pa vilken sport eller aktivitet man ska utéva. Patentet for NDM
ar giltigt till 2035.

Fiqur 3 - NDM-systemet
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Kélla: USWE

Vatskeryggsackar

USWE erbjuder vatskeryggsackar for hoghastighetsaktiviteter
som omfattar fyra produktsegment; cykel, offroad-motorcykel,
trailldpning och outdoor. Ryggsackarna &r nagot mindre &n de
vanliga dagsryggsackarna med en forvaringsstorlek fran 3 till 15
liter och med utrymme for vatska fran 1,5 till 3 liter.

Till hoger visas en vit RACE 2.0 2L Hydration Pack, en uppgra-
derad vatskeryggsack for gravel och MTB som lanserades under
2024. Denna modell ar for narvarande en av bolagets bastsal-
jande produkter.

Dagsryggsackar

Dagsryggsacken ar framst amnad for extrema flerdagsaventyr.
USWE erbjuder olika modeller for cykling, speed hiking och mo-
torsport med storlekar fran 16 till 30 liter. Modellen som séljer
bast just nu ar Hajker Ultra.

Skyddsryggsackar

Bolaget erbjuder dven skyddsryggsackar for MTB och alpin ski-
dakning. Ryggsackarna inkluderar ett CE-certifierat ryggskydd
som anvands for att minimera risken for skador vid hdg hastighet
och ersatter alternativet att ha separata ryggskydd. Produkterna
finns i volymer om 15 till 25 liter.
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De tre storsta
agarna innehar 54
procent

Vinterryggsackar

USWE:s ovanstaende ryggsackar erbjuds ocksa i vinterversioner, utformade for aktivi-
teter i kalla temperaturer sdsom alpin offpist-skidakning, ski-touring, och langdskidak-
ning. Férutom de grundlaggande funktionerna, som stabilitet och komfort genom NDM-
teknologin, erbjuder ryggséckarna extra funktioner anpassade for vinterférhallanden.

Dessa inkluderar bland annat isolerade axelremmar och en patent-
sokt Thermo Cell-teknologi som hindrar vétskor fran att frysa.
Ryggsackarna ar dven utrustade med specialfunktioner beroende
pa modell som férbattrad forvaring, lavinutrustning och RECCO-re-
flektorer.

Léparvastar

USWE:s I6parvastar ar kanda for sin komfort och prestanda under
langre lopturer och trailrunning. Tva av de mest populdra mo-
dellerna &r PACE 8 och PACE 74, som sarskilt uppskattas av ultra-
och langdistanslépare. Vastarna ar latta, ergonomiskt designade
och utrustade med NDM, vilket sdkerstéller att de sitter stadigt pa
kroppen under hela I6prundan.

Packvaskor for motorcykel

Giant Loop har sedan 2008 erbjudit mjuka packvaskor fér on- och
offroad-motorcyklar. Bolaget marknadsfor aven tilldggsutrustning
for motorcyklister, inklusive monteringslésningar fér GPS, hand-
skydd och varmeskydd for att skydda motorcykelvaskorna fran
hoga temperaturer. Exempel pa populdra produkter ar Mojavi
Saddlebag, Diablo samt Armadillo bag som ar en vaska for att ta
med sig vatskor.

Cykelklader

USWE erbjuder dven cykelklader for olika typer av landsvagscykelak-
ning, MTB, gravel och landsvagscykel. Under 2021 férvarvades VOID
Cycling och blev en del av USWE Sports. VOID vander sig till MTB-
och landsvéagscyklister i Europa. Sortimentet inkluderar allt fran trojor,
jackor, handskar, kepsar. De mest populdra produkterna ar Granite
BIBs och Pure-serien.

USWE klader
Infor sdsongen 2023 lanserade USWE egenutvecklade kladkollekt-
ioner for offroad-motorcykel, traillépning samt MTB.

Packvaskor for cykel
Det senaste produkttillskottet ar kollektionen med packvaskor for
cykelakning. Infor sdsongen 2024 lanserade USWE nio olika vatten-

tata cykelvaskor att fasta pa styre, ram och under sadeln. | denna
kategori har bolaget kombinerat know-how fran Giant Loops motor- *
cykelvaskor med USWE:s cykel- och ryggsackserfarenhet.

Accessoarer

Bolaget séljer aven kompletterande produkter som handskar, strum-
por, kepsar och andra tillbehdr som &r relevanta for cykling, 16pning
och andra aktiviteter.

Agare och finansiering

USWE:s storsta dgare ar Fosielund Holding som &ger 26,7 procent av aktierna. Bakom
Fosielund star familjen Eklund och investeringsverksamheten drivs av Joel Eklund. Bo-
lagets nast storsta &gare ar Hexiron med 14,5 procent och med Tibia Konsult som num-
mer tre med en garpost om 13 procent.

Tillsammans innehar de tre storsta dgarna cirka 54 procent av aktiekapitalet och ros-
terna i USWE Sports.
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USWE:s har beslutat om ett incitamentsprogram for ledande befattningshavare i bola-
get. | detta program erhaller vd 150 000 optioner, CFO kommer att tilldelas 105 000
optioner och produktionschefen 45 000 teckningsoptioner.

Tabell 2 — Aktiedgare

Agare Antal aktier Kapital
Fosielund Holding AB/ Joel Eklund 1905 262 26,7%
Hexiron AB 1034 285 14,5%
Tibia Konsult AB 926 305 13,0%
Alandsbanken i dgares stalle 292 576 41%
Bank of New York Mellon 236 406 3,3%
Pogvint AB 269 200 3,8%
Avanza Pension 380279 53%
Skandia 227 573 3,2%
Flat Mountain AB/ Jacob Westerberg 182 486 2,6%
Jesper Langebro 172 282 2,4%
Ovriga aktiedgare (ca 700 st) 1509 874 212%
Totalt 7 136 528 100,00%
Kélla: USWE

Nyckelpersoner

Jacob Westerberg ar sedan 2017 bolagets vd. Westerberg har lang bakgrund som vd
for ALcontrol i Norge och ar aven lagkapten i USWE Adventure Team, ett internationellt
topplag i en lagidrott som brukar beskrivas som varldens tuffaste konditionsidrott.
Westerberg har studerat vid Orebros universitet, Stockholms universitet samt vid Film-
utbildning Kulturama Stockholm. Jacob Westerberg dger 182 538 aktier via bolaget Flat
Mountain.

Carl-Fredrik Streiby ar bolagets finanschef och vice vd sedan den 1 oktober 2024.
Streiby kommer senast frén en tjanst som CFO pa investmentbolaget Drivator Equity.
Till hans tidigare roller hor finanschef p&d Kockumation och Heimstaden, samt revisor
pa KPMG. Streiby har en masterexamen i foretagsekonomi fran Lunds universitet. Carl-
Fredrik Streiby &ger 16 000 aktier i USWE.

Jorgen Gustafsson ar en av grundarna och ar produktionschef i bolaget. Gustafsson
har en bakgrund i motorcykelbranschen som tavlingstekniker fér Husqvarnas och Ya-
mahas fabriksteam i motocross-VM. Jérgen Gustafsson dager 152 800 aktier.

Staffan Anltin ar bolagets forsaljningschef sedan 2021 och har mer an 20 &rs erfarenhet
av forsaljning inom sport och fritid, framst inom extremsport dar Ahltin senast arbetade
som séljchef p& C2 Vertical Safety AB. Ahltin har studerat mekatronik, robotik och auto-
matiseringsteknik vid Hogskolan i Halmstad. Staffan Ahltin dger 2 911 aktier.

Erica Brodin ar sedan 2022 produktionschef for "Soft Goods”. Brodin har éver 15 ars
erfarenhet av produktutveckling och produktion pa varumarken som Peak Perfor-
mance, Fjallraven, Rehband och 5.11. Brodin har studerat p& Textilnégskolan i Boras.
Erica Brodin &ger inga aktier i USWE.

Hur stor ar marknadspotentialen?

Sport- och outdoormarknaden ar en betydande global industri med stark tillvéxt. Enligt
den tidigare ndmnda analysen fran Statista kommer den globala omsattningen inom
outdoorutrustning uppga till cirka 26,3 miljarder USD under 2024. Marknaden kommer
att vdxa med en arlig tillvaxttakt om cirka 6 procent fram till 2028 enligt analysen.?

Analysfirman Global Market Insights uppskattade att marknaden for outdoorkléader
uppgick till 35 miljarder USD 2023 och férvantas na 62 miljarder USD ar 2032. Mark-
naden ska vaxa med en tillvaxttakt om 6,6 procent per ar enligt rapporten.?

2 Statista (2024a), Outdoor Equipment - Worldwide
% Global Market Insights (2024), Outdoor Apparel Market Analysis, Trends, Forecast — 2032



https://www.statista.com/outlook/cmo/toys-hobby/sports-equipment/outdoor-equipment/worldwide
https://www.gminsights.com/industry-analysis/outdoor-apparel-market
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USWE agerar pa en global marknad och i faktiska tal gar 91 procent av forsaljningen till
Nordamerika, Europa (exklusive Sverige) och Sverige, se figur 3. De resterande 9 pro-
centen som benamns “Ovriga varlden” utgérs framst av forsaljning i Sydafrika, Austra-
lien, Centralamerika, Asien och Sydamerika.

Figur 3 — Andel av bolagets omsdattning per geografiskt omrade 2023/24
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Positionering inom premiumsegmentet
Hogfartssporter i USWE positionerar sig i premiumsegmentet av outdoormarknaden med inriktning pa
fokus bland annat motorcykelsport, 16pning, olika former av cykeldkning och vintersport.
Dessa segment forvantas vaxa med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) i interval-
let 3-7 procent enligt olika analysfirmor.# 5678

Den storsta tillvaxten aterfinns i Nordamerika, Asien och Europa. USWE &r etablerade
pa den amerikanska marknaden men har dven ambitioner att starka narvaron pa den
europeiska marknaden. Den hoga efterfrdgan i dessa regioner innebér en stor potential
for att 6ka forsaljningen och bredda marknadspositionen ytterligare.

| figur 4 har vi sammanstallt USWE:s relevanta omraden och hur stora de uppskattas
att vara ar 2030 i BUSD.

Figur 4 - Uppskattad marknadsstorlek 2030 per kategori (BUSD)

19
19

27

215

» Cykel = Offroad Lépning = Vintersport
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4 Statista (2024a), Outdoor Equipment - Worldwide

5 Grand View Research (2022), Off-road Motorcycle Market Size, Share, Growth Report 2028

5 Expert Market Research (2024) Running Gear Market Size, Share, Analysis, Report 2024-2032
7 Grand View Research (2024) Bicycle Market Size, Share & Trends Analysis Report, 2030

8 Statista (2024b), Winter Sports Equipment - Global | Statista Market Forecast
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Innovation ger
mervarde och pre-
miumposition

Yngre generationer
driver efterfragan
pa mer avancerade
produkter

Offroad-mark-
naden vaxer
shabbt

Innovation skapar efterfragan

Marknaden praglas inte bara av 6kad generell efterfrdgan utan &ven av innovation. Pro-
duktutveckling ar ett satt for bolagen att positionera sig i konkurrensen. Nya och for-
battrade funktioner ger mervérde till en véxande utdvarskara som dven staller krav pa
kvalitet och anvandbarhet hos produkterna.

En trend pa marknaden fér outdoorprodukter ar att anvéndarna efterfragar nya funkt-
joner och ny teknologi i den traditionella utrustningen. Det kan handla om funktions-
material i klader, GPS i klockor eller USWE:s NDM-ryggsackar.

Den teknikorienterade efterfragan drivs av millenniegenerationen och generation Z som
enligt analysfirman Astute Analytica star for 57 procent av marknaden for den héar typen
av utrustning.® Analysfirman har véarderat marknaden till 26,7 miljarder USD ar 2023 och
forutspar att den ska vaxa med 7,5 procent arligen fram till 2032.

Snabbvaxande nischmarknader

Att uppskatta storleken pa den adresserbara marknaden kompliceras av att det finns
fa tillforlitliga uppgifter om antalet deltagare i sjalvorganiserade idrottsaktiviteter. En
person som motionerar genom att springa, cykla eller kora terrangmotorcykel pa sin
fritid ar ofta inte registrerade i nagon officiell statistik.

Marknaden for terrangmotorcyklar vaxer

Ett angreppssatt for att uppskatta marknaden i Nordamerika kan vara att titta pa for-
saljning av terrangmotorcyklar, vars forare ingar i gruppen som USWE framst riktar sig
till. Marknaden for terrangmotorcyklar har haft en stadig tillvaxt under de senaste aren.
Enligt Statista forvantas forsaljningen i Nordamerika 6ka gradvis till 2029 och na cirka
136,000 terrdangmotorcyklar. Samma ar forvantas forsaljiningen i EU uppga till det
dubbla, cirka 351,000 motorcyklar. Statista uppskattar att den globala marknaden for

terrangmotorcyklar ska na en forsaljning om cirka 2 miljoner motorcyklar ar 2029. 0
12

Figur 5 — Uppskattning av marknaden for terrédngmotorcykiar
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Manga av férarna som trénar och tavlar med sin terrangmotorcykel kommer troligtvis
anvanda en vatske- eller ryggsack under sin aktivitet, vilket gér dem till potentiella kun-
der for USWE. Giant Loops mjuka packvéskor ar ocksa en produkt for manga i den har
kategorin.

9 Astute Analytica (2022), Outdoor Products Market

0 Statista (2024c), Off-road Motorcycles — United States

" Gran View Research (2022), Off-road Motorcycle Market Size, Share & Trends Analysis Report
2 Statista (2024d) Off-road Motorcycles — Worldwide



https://www.astuteanalytica.com/industry-report/outdoor-products-market
https://www.statista.com/outlook/mmo/motorcycles/off-road-motorcycles/united-states
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/off-road-motorcycle-market-report
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Gravelcykling allt
popularare

USWE:s arliga event Giant Loop Ridei Crane Hot Springs, Oregon lockar deltagare i en
allt hogre omfattning. Under det trettonde eventet deltog cirka 800 entusiaster for tva
dagars offroad-motorcykelkérning. USWE rapporterade att Giant Loop Ride genere-
rade intdkter om cirka 3 MSEK och kostnader om cirka 2 MSEK.

Snabb utveckling for gravelcykling

Aven p8 cykelmarknaden sker férandringar. Statista beddémer att den totala cykelmark-
naden i USA kommer att sjunka i vérde kommande ar. Fram till 2029 ska marknaden ga
ner med 0,4 procent enligt analysfirman. Orsaken &r framst en tillbakagang for vanliga
cyklar, medan andra segment vaxer. Exempelvis stiger efterfrdgan snabbt pa elcyklar
och gravelcyklar.™

Traningsappen Strava, med 6ver 100 miljoner anvandare varlden dver, visar att gravel
ar en av de snabbast véxande sporterna pa plattformen. Bolagets data visar att cykel-
utdvarna registrerade 55 procent fler gravelturer 2023 jamfoért med 2022. Aven trailldp-
ning och MTB vaxte med 16 respektive 13 procent enligt Strava-rapporten.™

De moderna graveltavlingarna bérjade i USA men har under de senaste aren blivit en
global sport med tavlingar som drar tusentals deltagare fran hela vérlden. UC/ Gravel
World Series har vaxt fran 10 till 25 lopp sedan starten 2022 och férvantas utdka med
ytterligare tavlingar under kommande sasonger. Vidare har gruscyklingens framfart
gjort att Tour de Francei 2024 ars upplaga inkluderade fyra sektioner med grusvéagar.'
Unbound Gravel, som ar ett populart gruslopp i Emporia, Kansas, 6kade deltagarantalet
frdn 2,600 under 2021 till 6ver 5,000 under 2024.16 17 18

Figur 6 — Graveltdviingar 2013 - 2024
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Marknadens generella tillvaxt skapar sdledes forutsattningar for USWE:s expansion.
Genom sin position inom premiumsegmentet beddmer vi att bolaget har potential till en
l6bnsam tillvaxt om bolaget kan 6ka sin omsattning fran dagens nivaer. USWE:s nisch-
marknader vaxer snabbt med offroad-motorcyklar och gravel.

Hur ser konkurrenssituationen ut?

Det finns ett antal bolag med konkurrerande produkter inom USWE:s omraden. Flera
av dem &r véletablerade aktorer inom frilufts- och sportutrustningsegmentet. Nagra
varumarken ar en del av en stbrre organisation som tacker manga olika omraden i
segmentet, medan andra ar fristdende bolag i liknet med USWE.

'3 Statista (2024e) Regular Bicycles — United states

4 Strava (2024), Strava Global Report 2023

> We Love Cycling (2024), Gravel Racing 2024: Cykelsportens nya frontlinje
6 Offroad.cc (2024) Unbound Gravel 2024 — conclusions and takeaways

7 The New York Times (2022), Gravel bikes is picking up speed

'® The North (2024), Local Gravel Racing is Growing. Here’s How Much
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Gemensamt for bolagen ar att de riktar sig mot ett premiumsegment av marknaden
vilket innebéar en mer specifik och mindre kundgrupp.

CamelBak (USA): CamelBak ar ett amerikanskt bolag som grundades 1989 i Petaluma,
Kalifornien. Idag ingar varumarket i Vista Outdoor som foérvarvade bolaget 2015 for
412,5 MUSD.™ CamelBak har blivit en ledande aktoér inom hydreringslésningar for
bade prestation och vardagliga aktiviteter. Produkter inkluderar ryggsackar med in-
byggda vatskesystem och vattenflaskor som ar utformade for att ge anvandaren en-
kel och smidig tillgang till vatska under krdvande aktiviteter. Bolaget & marknadsle-
dande inom hydreringspaket for cykling och vandring, samt cykelvattenflaskor.

EVOC (Tyskland): EVOC grundades 2008 med fokus pa vaskor specialiserade for
sportaktiviteter, inklusive cykling, skiddkning och andra hogfartssporter. Produkterna
ar kadnda for sin funktionalitet och sdkerhet, med produkter som har avancerade in-
byggda hydreringssystem. EVOC har vuxit till att bli en global spelare inom segmentet
for ryggsackar med ryggskydd, sarskilt fér mountainbike och vintersport. EVOC ér ett
privat bolag med 44 listade distributorer varlden dver.

Ultimate Direction (USA): Ultimate Direction (UD) fokuserar pa hydreringslésningar
och utrustning for utomhusaktiviteter, med sarskild inriktning mot I6pare, ultramara-
tonlépare och aventyrare. Bolaget ar kant for att ha uppfunnit den hydrerade vasten
1985. Bolaget ags av Exxel Outdoors, efter att ha férvarvat American Recreations Pro-
ducts 2015, dar UD ingick som ett av flera outdoor-varumarken.

Osprey (USA): Osprey grundades 1974 i Santa Cruz, Kalifornien och saljer ryggsackar
med ergonomisk design inom vandring, cykling, klattring och resor. Bolaget tillverkar
ockséa hydreringsryggsackar som ar designade for friluftsaktiviteter som vandring,
cykling och 16pning. Under 2021 blev bolaget uppkdpt av amerikanska bolaget Helen
of Troy for 414,7 MUSD.2° Helen of Troy ar listat pd Nasdaq och har ett marknads-
varde pa cirka 1,24 BUSD.

Salomon (Frankrike): Salomon, grundat 1947 i Annecy, Frankrike, var ursprungligen in-
riktat pa produkter for skidakning. Idag har bolaget expanderat till andra sporter som
|6pning, vandring och andra friluftsaktiviteter. Salomon konkurrerar framst med USWE
inom hydreringsvastar designade for l6pare och friluftsutévare. Salomon ingér i Amer
Sports som sedan januari 2024 &r listat pd New York Stock Exchange i USA med ett
boérsvarde om cirka 7 BUSD. Amer Sports férvarvade Salomon 2005 fér 485 MEUR.!

Leatt Corp (Sydafrika): Leatt Corporation grundades 2001 i Kapstaden, Sydafrika. Bo-
laget tillverkar produkter fér hégfartssporter som kroppsskydd, knaskydd, hydrerings-
system och annan specialiserad utrustning. Under 2023 omsatte bolaget cirka 47
MUSD med ett rorelseresultat om 18 MUSD. Aven Leatt har varit drabbade av den
samre marknaden, mellan 2022 och 2023 minskade omséattningen med 38 procent. 22

Fox Racing (USA) &r ett amerikanskt bolag med en 50-arig historik inom utrustning
och klader for motocross och mountainbike. En av mer kanda och populdra produk-
terna ar hjalmen Fox V3. Ar 2022 forvarvades bolaget av Vista Outdoor for 540
MUSD.23

Mosko moto (USA) grundades 2013 och tillverkar utrustning fér motorcykelentusias-
ter. Fokus ligger p& anvandare som kréaver extra hallbar och robust utrustning for tuffa
vagforhallanden. Bolaget saljer direkt till kunden utan mellanhander. Mosko Moto lag-
ger aven stor vikt vid kundfeedback som spelar en central roll i bolagets produktut-
veckling.

9 Vista Outdoor (2015), pressmeddelande

2 Helen of Troy (2021), pressmeddelande

21 Amer Sports (2005), pressmeddelande

22 Leatt Corporation (2024), Annual Report 2023, s.85

23 PR Newswire (2022), Vista Outdoor announces closing of the acquisition of Fox Racing
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https://glarp.vistaoutdoor.com/press/press_release/PDFDocs/NR_Vista%20Outdoor%20Completes%20Acquisition%20of%20CamelBak%20Products_Final.pdf
https://investor.helenoftroy.com/press-releases/press-release-details/2021/Helen-of-Troy-Completes-Acquisition-of-Osprey-Packs-Inc/default.aspx
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Apidura (Storbritannien) ar ett familjeagt bolag grundat 2013. Apidura tillverkar ult-
ralatta cykelvaskor som inte kraver monteringsstall och som ar utformade for att géra
resorna smidigare.

Rapha (Storbritannien): Rapha grundades 2004 i London, Storbritannien och tillverkar
cykelklader med fokus pa komfort och avancerade tekniska material. Ar 2017 forvarva-
des bolaget av amerikanska RZC Investments, ett investmentbolag dven dger andra
varumarken inom outdoorsektorn.?* Enligt uppgifter i media uppgick kdpeskillingen till
motsvarande cirka 260 MUSD.?

Maap (Australien) grundades ar 2014 och tillverkar hogpresterande och hallbara kla-
der for cyklister. Materialet &r gjort pa avancerad teknik med fokus pa design for att
klara av varierande vaderforhallanden och tuffare cykelturer. Produktutbudet bestar
av klader som trgjor, shorts och andra tillbehdr som kepsar och solglaségon. Maap
séljer sina produkter genom sin webshop, partners och andra aterférséljare véarlden
over.

Vista Outdoor ar en ledande aktdr inom outdoorsegmentet med 41 varumarken
uppdelade i flera affarsomraden. For USWE ar affarsomradet Revelyst Adventure
Sports det mest relevanta. Det ar inriktat mot skyddsutrustning, klader,
hydreringssytem och andra tillbehér for motocross, mountainbike, cykling och
vintersporter. CamelBak och Fox Racing ar tva av bolagets varuméarken inom detta
omrade.

Revelyst Adventure Sports omsatte 127,3 MUSD under Q1 2024/25, vilket motsvarade
cirka 19,8 procent av Vista Outdoors totala foérsaljning och en EBITDA-marginal for
segmentet om 11,6 procent. Omsattningen minskade med 12 procent jamfért med
samma kvartal aret innan. D& rapporterade bolaget en omséattning om 144,4 MUSD och
en EBITDA-marginal om 7,6 procent. Férséljningsnedgangen for Vista Outdoor &r ett
exempel pa de utmaningar som sektorn utsatts for den senaste tiden.?¢ | oktober 2024
meddelade Vista att bolaget avser att avyttra affarsomradet Revelyst till
investmentbolaget Strategic Value Partners for 1,125 BUSD.?’

Konkurrensen ar sdledes hard och det géller for USWE att utnyttja sina fordelar for att
havda sig pa marknaden. Se avsnittet Peergruppsvérdering pa sidan 18 for att fa en
bild av hur USWE kan varderas i jamforelse med andra noterade bolag i sektorn.

Vilka ar USWE:s konkurrensfordelar?

Vi har identifierat ett antal faktorer som &r viktiga for att bolaget ska bibehdalla och
starka sin marknadsposition i premiumsegmentet. Vi noterar att flera av USWE:s kon-
kurrenter anvander sig av liknande strategier for att havda sig i marknaden.

1. Patent och tekniska I6sningar: USWE har utvecklat och patenterat NDM. Ge-
nom att bygga upp ett starkt varumarke kring NDM har bolaget gjort tekniska
|6dsningar som ar nara forknippade med sina produkter. Detta har bidragit till
att NDM inte bara ses som en funktion utan som en central del av USWE.

2. Produktdesign och innovation: Genom att fokusera pa anvandarkomfort och
prestanda skapar USWE produkter som ar lampliga for extrema sporter och
kravande anvandare. Designen och nya funktioner utvecklas efter feedback
frén ledande idrottsutdvare, vilket sakerstaller att produkterna &r innovativa,
funktionella och anpassade for utmanande forhallanden.

3. Varumarkesfokus: USWE bygger varumarken som associeras med kvalitet
och premiumkansla. Genom att leverera hogkvalitativa och innovativa pro-
dukter vinner bolaget kundernas fértroende och skapar en lojal kundbas.

24 Financial Times (2017) Rapha rides into new ownership

25 The Guardian (2017) British brand Rapha sold to Walmart heirs for £200m
26 \/ista Outdoor (2024) Deldrsrapport Q1 2024/25, s28

7 Vista Outdoor (2024) pressmeddelande
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Hogt kostnadslage
for konsumenter

Hoga transport-
kostnader

Lageruppbyggnad
hammar Ionsam-
heten

USWE:s produkter anvands i stor utstrackning av ledande utdvare i de rele-
vanta sporterna. Bolagets varumarke ar aven exponerat i samband med tav-
lingar och events fér bade professionella utdvare och fér entusiaster.

4. Sélikanaler: For sina relevanta marknaden anvander USWE en strategi med
omnikanaler for forséljningen. Pa dessa kombinerar USWE traditionell B2B-
forsaljning till distributérer och aterforsaljare med egen webbférsaljning via
olika sajter samt via Amazon direkt till slutkunder. Detta ger dem en stark
narvaro pa online-marknaden och gér deras produkter tillgéngliga for konsu-
menter globalt.

Sammanfattningsvis har USWE ett starkt skydd for sina innovationer, ett tydligt varu-
markesfokus och en anvandarcentrerad utvecklingsprocess.

| jamforelse med konkurrenterna ar USWE:s nuvarande foérsaljning och marknadsandel
lag vilket ger utrymme for fortsatt tillvaxt.

Vad kan ga fel?

For USWE:s del handlar det om att starka positionen fér varumarkena och éka omsatt-
ningen. Alla faktorer som utgor risker for forsaljningsutvecklingen spelar roll for varde-
ringen av bolaget. Omséttningstillvaxten kravs for att nd en hallbar Ibnsamhet. Om bo-
laget inte lyckas vaxa kommer kassaflédena inte att racka till for att férsorja verksam-
heten pa sikt.

Paverkan av makroekonomiska och geopolitiska faktorer

Makroekonomiska faktorer kan paverka bolagets verksamhet och aktiekurs. Det nuva-
rande varldslaget praglas av utmaningar som inflation och rantehgjningar. Dessa fak-
torer har styrt konsumentbeteendet och dven lett till minskade investeringar och lagre
riskvilja pa kapitalmarknaden, vilket har gjort det svarare att fa tillgang till finansiering.

Geopolitiska férutsattningar har dessutom spelat en roll i leveransprocessen. Under
2024 upplevde bolaget forseningar pa grund av andrade sjotransportrutter, vilket
ledde till langre leveranstider. Detta har haft en negativ inverkan pa forséljningen via
USWE:s egna kanaler, eftersom vissa produkter inte funnits i lager. Bristen har i sin tur
paverkat kundernas mojlighet att fa tag pa de mest efterfragade produkterna.

Leverantorsproblem

USWE samarbetar med externa leverantorer for produktionen, vilket exponerar bolaget
for olika risker. Ett potentiellt produktionsavbrott hos leverantdrerna kan orsaka bety-
dande ekonomiska forluster for USWE.

Forseningar i leveranser paverkar USWE:s kunder direkt, vilket kan skada kundnojd-
heten och f& langsiktiga konsekvenser om problemen blir bestdende. Makroekono-
miska faktorer, sdsom foérandringar i produktions- och transportkostnader, kan ocks3
paverka bolagets Ibnsamhet.

Lageruppbyggnad

Efter pandemin genomgick sport- och outdoorbranschen en period med uppbyggnad
av Overlager hos distributtrer och aterforséljare. Orsaken &r att stora inkop gjordes
nar efterfrdgan var hog under pandemin och néar den boérjade sjunka fick aterforsal-
jarna inte avsattning for produkterna. Under aret har bolagen i branschen indikerat att
overlagereffekten borjar mattas av och att efterfrdgan och lager borjar aterga till nor-
mala nivaer. En risk ar att problemet kan uppsta igen om utbud och efterfragan ater
kommer i otakt.

Risker relaterade till distributdrssamarbeten

USWE &r beroende av sina distributorer. Forsaljningen sker genom tredjepartsdistribu-
torer, dar varje partner har exklusivitet pa sin marknad. Det finns en risk att partners
bryter mot avtalen, vilket kan ha en negativ inverkan pa forsaljningen pa de lokala mark-
naderna.

Eftersom distributérerna ar beroende av USWE:s kunskap, erfarenhet och engagemang
kan detta ytterligare férvarra situationen om inte denna levereras pa ett effektivt satt.
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USWE nar margi-
nalmalet nagot se-
nare enligt var pro-
gnos

Omsattningstill-
vaxten driver var-
det

Vi spar en genom-
shittlig omsatt-
ningstillvaxt om 8
procent

En annan risk ér ovéntade avslutade samarbeten, vilket kan leda till hdga kostnader och
minskad forséljning. Att snabbt ersatta en partner kan bli kostsamt och direkt paverka
bolagets I6nsamhet.

Beroende av nyckelpersoner

USWE har begrénsade personalresurser och dr en mindre organisation i forhallande till
sin omsattning. Beroendet av nyckelpersonernas kunskap, erfarenhet och engage-
mang ar stort. Darfor ar det viktigt att bolaget kan behalla dessa samtidigt som nya
personer kan rekryteras for att bidra till foretagets utveckling.

Risker relaterade till huvudagarnas inflytande och aktieinnehav

USWE:s tre stdrsta agare innehar cirka 54 procent av aktiekapitalet. Det finns en risk
att dessa huvudagare kan vélja att avyttra eller minska sina aktieinnehav, vilket skulle
kunna leda till en negativ effekt for bolagets aktiekurs. Stora avyttringar fran huvuda-
garna kan paverka marknadens fortroende och skapa osdkerhet kring bolagets framtid,
vilket kan leda till volatilitet i aktiekursen.

Risker kopplade till immateriella rattigheter och patent

USWE har immateriella rattigheter for sitt varumarke, firmanamn och andra viktiga till-
gangar, samt innehar patent som ar avgorande for dess konkurrenskraft. Det finns dock
risker att dessa rattigheter kranks, vilket kan leda till kostsamma tvister. Nya patent kan
ockséd vara svara att erhdlla, vilket kan paverka bolagets position negativt. Férlorade
patent skulle kunna férsvaga bolagets konkurrensférmaga.

Hur ser lonsamhetsutvecklingen ut for USWE?

For att uppskatta ett motiverat varde fér USWE har vi modellerat ett finansiellt scenario
som stracker sig till rakenskapsaret 2034/35. Med USWE:s etablering i USA och att
bolaget forutspar en vandande marknad, har USWE kommunicerat en malsattning om
att nd en omsattning om 200 MSEK under rakenskapsaret 2026/27 med en EBITDA-
marginal om minst 10 procent.

Under rakenskapsaren 2020/21 till 2023/24 uppvisade bolaget en genomsnittlig om-
sattningstillvaxt om cirka 37 procent med EBITDA-marginaler i intervallet -12,8 - 9,0
procent. Bolaget har redovisat en omséattning om 113 MSEK under den senaste tolvma-
nadersperioden.

Figur 7 = Forsélining och EBITDA-marginal 2020/21 - 2023/24
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

| var modell & omsattningstillvaxten den viktigaste drivkraften for varderingen av bo-
laget. Flera aktorer pa outdoormarknaden har sett tecken pa en normalisering av mark-
naden, vilket skulle lyfta hela sektorn. Vi menar att USWE har produkter, affarsmodell
och marknadsposition som ger dem forutsattningar att véxa snabbare an den generella
marknaden.

Enligt var prognos kommer omsattningen under rakenskapsaret 2024/25 att vaxa med
cirka 5 procent jamfort med 2023/24 for att sedan 6ka med cirka 17 procent under de
tre foljande aren. Darefter minskar forsaljningstillvaxten successivt for att vid slutet av
2034/35 ligga pa cirka 3,5 procent. Det ger en genomsnittlig omsattningstillvaxt om
9,3 procent under hela prognosperioden, se figur 8.
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Figur 8 — Forsédljning och bruttomarginal 2024/25 — 2034/35
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vi antar att det historiska sésongsmassiga monster som vi observerat i intaktssiffrorna
haller i sig. Omsattningen under de tva forsta kvartalen varje rékenskapsar (april — sep-
tember) tenderar att vara likvardig. Bolagets Q3 brukar generera arets hogsta omsatt-
ning da distributérerna lagger order infér den kommande sdsongen. Rakenskapsarets
Q4 tenderar att vara bolagets omsattningsméssigt svagaste kvartal.

En viktig komponent i IdBnsamhetsutvecklingen ar bolagets bruttomarginal. Den har hi-
storiskt fluktuerat, men runt en hég niva jamfért med andra bolag i sektorn. Under de
tre senaste kvartalen har bolagets bruttomarginal legat pa cirka 56 procent.

Vi raknar med att den dkade omsattningen ska leda till stigande marginaler och I6n-
samhet pa rorelseniva, men inte lika tidigt som bolaget sjalva siktar pa. Enligt var modell
kommer bolaget att generera en rorelsevinst under rakenskapsaret 2026/27.

| vart scenario ser vi att bruttomarginalen succesivt okar till 60 procent, eftersom vi tror
att bolaget kommer att 6ka andelen D2C-férsaljning. D2C har en hogre bruttomarginal
an B2B. Vi antar att en generellt forbattrad konsumentmarknad kommer att vara en av
drivkrafterna bakom denna férandring.

Aven om var prognos om férbattrade bruttomarginaler inte infrias kommer den nuva-
rande forséaljningsmixen och bruttomarginalnivan att leda till Ibnsamhet, givet att om-
sattningen okar i enlighet med var prognos.

Vi har modellerat for att de 6vriga externa kostnaderna kommer att utgora en relativt
konstant andel av omsattningen och dka i takt med férsaljningen. Denna post inkluderar
bland annat kostnader fér marknadsforing, frakter till kund samt konsultkostnader.

Med en stigande omsattning prognosticerar vi att bolaget kommer att nd malet om
minst 10 procents EBITDA-marginal forst under rakenskapsaret 2029/30, det vill sdga
tre &r senare an USWE:s egen malsattning, se figur 9.
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Hur ser kassasituationen ut?
Under rékenskapsarets forsta halvar genomférde bolaget en féretradesemission som
tillférde en nettolikvid om cirka 26 MSEK. Medlen anvandes delvis for att dterbetala Ian
om totalt 9,4 MSEK samt for reglering av en tillaggskopeskilling om 6,4 MSEK relaterad
till bolagets foérvarv av Giant Loop.

Vid utgangen av Q2 2024/25 uppgick USWE:s kassa till 1,8 MSEK. Utéver kassan har
USWE tillgang till en inképskredit om 5 MSEK och en checkkredit om 3 MSEK. Bada
dessa var outnyttjade vid andra kvartalets utgang. Var bedémning &r att kassabehall-
ningen, krediterna och det kommande kassaflodet kommer att réacka for att finansiera
verksamheten framover.

Hantering av rorelsekapitalet

En effektiv hantering av rorelsekapitalet ar avgoérande for USWE:s likviditet. Bolaget har
under de senaste dren exempelvis haft hdga lagernivder som bundit kapital vilket har
paverkat kassafloédet. En annan faktor var lanseringen av nya produkter under 2023/24.

Under de tva inledande kvartalen for rékenskapsaret 2024/25 lyckades bolaget dock
minska sitt varulager med cirka 3,8 MSEK genom forbattrade lagerhanteringsrutiner.
Att fortsatta denna effektivisering och samtidigt 6ka omsattningen blir avgérande for
att forbattra kassaflodet.

Enligt var prognos kommer bolaget att uppvisa ett minskande rorelsekapital fran
2024/25 och framat. Se figur 72.

Figur 12 — Rorelsekapitalets utveckiing i modellen
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Kélla: Vidastra Hamnen Corporate Finance
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Ett satt att paverka lagernivéderna och dérmed kapitalbindningen &r introduktionen av
mer mangsidiga produkter. Genom att ryggsackarna kan anpassas till olika aktiviteter,
behdver USWE inte halla lika manga olika produkter i lager som tidigare. Darmed mins-
kas lagernivan och inverkar positivt pa rérelsekapitalet.

Fluktuerande leveranttrsskulder och kundfordringar har ocksd paverkat bolagets
kassasituation, huvudsakligen pa grund av sdsongsmassiga variationer i inkdps- och
produktionscykler. Olika inkdpsmdnster for konsumenter och distributorer har bidragit
till logistiska utmaningar for USWE. Det ar viktigt att bolaget kan hantera dessa variat-
ioner effektivt for att sakerstélla en hogre stabilitet i kassautvecklingen. Var modell for-
utspar inget ytterligare kapitalbehov.

Figur 13 — Kassafldde och kassabehallning
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vad ar bolaget vart?

For att uppskatta ett motiverat varde pd USWE anvander vi oss av en nuvardesmodell
av framtida kassafldden (DCF) som baserar sig pa vart finansiella scenario. Intdkter och
kostnader prognosticeras i detalj under perioden fram till och med rdkenskapsaret
2034/35. Darefter berdknas ett terminalvarde som baseras pa en evig tillvaxttakt om 2
procent. Slutligen riskjusteras DCF-vardet enligt professor Aswath Damodarans varde-
ringsmodell. Se appendix for detaljer.

I modellen tillampas en diskonteringsfaktor som ar berdknad med utgadngspunkt i Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM) och bolagets kapitalstruktur. Diskonteringsfaktorn
bestar av bolagets vdgda genomsnittliga kapitalkostnad (WACC) och riskpremier som
bland annat baserar sig pa revisions- och konsultfirman PwCs riskpremiestudie fran
2024.28 Enligt denna studie &r den riskfria réntan 2,4 procent, riskpremien for aktie-
marknaden &r 6,1 procent och smabolagspremien uppgar till 4,1 procent. | var modell
har vi enligt vedertagen praxis aven lagt till ytterligare en riskpremie for bolagets finan-
siella scenario.

Historiskt har Ibnsamheten varierat for USWE. Den senaste perioden av Iénsamhet in-
traffade rakenskapsaren 2020/21 och 2021/22. Bolaget har arbetat hart for att komma
tillbaka till den nivan och i var modell prognostiserar vi att rérelsevinster pa heladrsbasis
kommer att uppnas under 2025/26.

P& skuldsidan raknar vi fortsatt med att USWE betalar av sina 1an, vilket kommer att
forédndra kapitalstrukturen. Vi modellerar for att kassan stérks och att bolaget inte kom-
mer behdva anvanda sin inkopskredit.

Sammantaget uppgar diskonteringsfaktorn i var USWE-modell till 14,2 procent. For yt-
terligare detaljer, se appendix.

28 PwC Riskpremiestudien 2024
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Motiverat varde om
SEK per aktie

EV/EBITDA 10,0,
EV/sales 1,2 och
P/E-talom 14,7
ganger

Riskjusteringen i modellen speglar mojligheten for USWE att na héllbar I6nsamhet. | var
modell utgar vi fran en sannolikhet om 80 procent. Sannolikheten paverkas av bolagets
utveckling mot en stabilare Iénsamhet och far stor inverkan pa det motiverade vardet.

Faktorer som spelar in ar marknadsforutsattningarna, bolagets omsattningstillvaxt och
formaga att skapa storre och stabilare kassafléden. Om bolaget rapporterar upprepade
kvartal med Iénsamhet, kan det leda till en 6kad sannolikhet i var riskjustering.

Med hansyn till diskonteringsfaktorn, Idnsamhetsutvecklingen och riskjusteringen,
kommer vi fram till ett motiverat varde om 81,7 MSEK, vilket motsvarar 11,44 SEK per
aktie.

Tabell 3 — DCF, modellantaganden

MSEK 21/22 22/23 23/24 24/25e 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e
Intékter 84,8 102,9 118,4 126,9 148,0 174,1 202,9 2235
EBIT 5,8 -17,4 -6,6 -4,4 1,3 6,0 11,2 14,9
EBIT margin 6,9% -169% -55% -3,5% 0,9% 3,4% 5,5% 6,6%
Justerad skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NOPLAT (= EBIT - skatt) 58 -17,4 -6,6 -4,4 1,3 6,0 11,2 14,9
Av-/nedskrivning 1,6 5,2 7,9 6,4 4,7 5,0 5.2 54
Capex + rorelsekapital -42.5 -11,2 -8,8 -5,8 8,0 -10,2 -2,1 -9,3
Kassaflode -35,0 -23,4 -7.4 -3,8 14,0 0,8 14,3 10,9
DCF (M SEK) Kanslighetsanalys (varde per aktie, SEK)
14% Riskfaktorer

Bolagsvarde (EV) 113,7 70% 80% 90%  100%
Riskfaktorer 80% 18% 6,60 7,79 8,98 10,16
Riskjusterad EV 91,0 8 16% 7,92 9,29 10,67 12,04
Nettoskuld -12,2 S| 14% 945 11,05 12,64 14,23
Motiverat borsvarde 78,8 12% 12,17 14,16 16,14 18,12
Utstdende aktier (M) 7,1 10% 15,92 18,44 20,96 23,48
Varde per aktie (SEK) 11,05

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Peergruppsvardering

For att komplettera var DCF-vardering har vi genomfort en peergruppsvardering for att
beddma hur vart motiverade varde star sig i relation till marknadens antaganden. Ge-
nom att applicera peergruppens niva for ett antal nyckeltal pa USWE, far vi ett varde
pa aktien som om den hade handlats i linje med jamférbara bolag.

Urvalet bestar av bolag som pa olika satt bedriver eller dger verksamheter inom det
breda omradet friluftsliv och nischade utomhusaktiviteter. Manga av de direkta kon-
kurrenterna ar privata bolag eller del av stérre koncerner. Fér mer information, se av-
snittet om konkurrenter.

Vi har dessutom valt att jamfora USWE:s nyckeltal vid slutet av kalenderaret 2026, vid
en tidpunkt da bolaget férvantas ha natt sina finansiella mal. De flesta av bolagen i
urvalet har varit Ibnsamma under en langre period och uppvisar de nivaer vi bedémer
att USWE kan na enligt vart scenario.
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Tabell 4 — Peergruppsvardering

LTMEV/S LTMEV/EBITDA NTMForward PE LTMEBITDA Margin % LTM Gross Margin %
V.F. Corporation (NYSEVFC) 1.3x 9.4x 23.8x 8.50% 51.90%
Wolverine World Wide, Inc. (NY SEWWW) 1.0x 33.5x 12.0x 0.50% 41.20%
Columbia Sportsw ear Company (NasdaqGS:COL 1.3x 7.5x 20.6x 12.50% 49.60%
Thule Group AB (publ) (OM:THULE) 3.6% 18.6x 23.9x 18.40% 41.20%
Fenix Outdoor International AG (OM:FOI B) 1.2x 9.0x - 8.30% 56.20%
Clarus Corporation (NasdaqGS:CLAR) 0.5x 60.0x 12.3x -1.60% 33.40%
Vista Outdoor Inc. (NYSEVSTO) 1.1x 7.7x 9.5x 13.50% 31.30%
YETI Holdings, Inc. (NY SEY ETI) 1.9x 10.5x 14.7x 17.10% 58.30%
American Outdoor Brands, Inc. (NasdaqGS:AOUT) 0.6x 15.9x 20.2x 2.20% 44.00%
Samsonite International S.A. (SEHK:1910) 1.4x 5.8x 8.5x 19.70% 60.00%
Helen of Troy Limited (NasdaqGS:HELE) 1.0x 6.5x 7.2x 14.80% 48.10%
Johnson Outdoors Inc. (NasdagGS:JOUT) 0.5x 61.9x 31.7x -1.40% 35.10%
Medelvéarde 1.3x 20.5x 16.8x
Median 1.2x 10.0x 14.7x

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance, Capital IQ

Under 2026/27 estimerar vi att USWE omsatter 167,6 MSEK med en EBITDA om 10,9
MSEK samt nettovinst om 3,9 MSEK. Vi har berdknat medianvardet av bolagens mul-
tiplar och applicerat dessa pa vara estimat for USWE 2026/27. Darefter har vardet dis-
konterats samt sannolikhetsjusteras med 80 procent enligt vara modellantaganden.

Sammanfattningsvis speglar peergruppens bruttomarginaler pa 6ver 30 procent en for-
maga att ta ut hogre priser inom sina respektive kundsegment, vilket ocksa placerar
dessa bolag inom samma premiumsegment som USWE. Notera att USWE:s bruttomar-
ginaler om 56 procent ligger i det hogre skiktet relativt peergruppen.

Var peergruppsvardering indikerar ett varde motsvarande 8,0 SEK per aktie baserat pa
en EV/EBITDA-multipel om 10,0. En EV/Sales-multipel om 1,2 ganger ger ett varde om
15,0 SEK per aktie. Om vi applicerar ett P/E-tal om 14,7 ganger, sé far vi ett varde om
4,8 SEK per aktie.

Tabell 5 — Motiverat varde per aktie
RTM Vinst P/E RTM EBITDA EV/EBITDA  RTM Férsilining  EV/S

Medelvarde 16,8x 20,5x 1,3x
Medianvérde 14,7x 10,0x 1,2x
USWE 2026/27¢ 3.9 10,9 167,6

Motiverat vérde per aktie, SEK 4,77 8,05 15,01

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance, Capital IQ

| figur 74 illustrerar vi ett varderingsintervall baserat pa vara olika varderingsmetoder.
For P/E multipeln anvander vi oss av intervallet 10-18x vilket ger ett spann for aktiens
motiverade varde om 3,3-5,9 SEK per aktie. Gallande EV/EBITDA och EV/S anvands
multiplarna 6,5-10,5x respektive 0,9-1,4x vilket ger intervallen 4,9-11,3 och 10,8-18,5
SEK per aktie. Slutligen har vi dven anvént ett intervall for var WACC om 12-16 procent
vilket gor att var DCF-modell indikerar ett intervall for den motiverade aktiekursen om
9,7-14,5 SEK per aktie.

Figur 14 — Vérderingsdversikt — EV/Sales, EV/EBITDA, P/E, DCF
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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USWE:s intakter
ska vaxa, lonsam-
heten foljer

Sammanfattning

Omsattningsmalet om 200 MSEK arligen kan uppfattas som optimistiskt med tanke pa
dagens niva om cirka 100 MSEK. For att uppna malet kommer det att krévas en arlig
genomsnittlig tillvaxt pa cirka 21 procent. Med tanke pa det forsta halvarets svaga for-
saljningsutveckling, behdver bolaget bevisa for marknaden under de kommande kvar-
talen att omsattningen kan vaxa enligt malsattningen.

Aven vi férvantar oss att USWE ska véaxa betydligt snabbare &n den totala outdoor-
marknaden. Bolagets marknadsandel ar Idg och nischen som USWE befinner sig i vaxer
snabbare dn den breda marknaden.

For att lyckas maste USWE vara effektivt i sin marknadsforingsstrategi och sitt varu-
markesbyggande eftersom flera konkurrenter i segmentet anvander liknande argu-
ment: innovation, kvalitet och att ledande utévare anvénder och foresprakar produk-
terna. Vi antar att USWE kommer att kunna bibehalla sina goda bruttomarginaler och
utoka sin andel inom premiumsegmentet av en snabbt vdxande marknad.

Omsattningstillvaxten kommer dock pa bekostnad av I6nsamheten pa rérelseniva. | var
modell nar bolaget sin EBITDA-malsattning 2029/30, vilket ar nagra ar senare an vad
de sjalva siktar pa.

En forbattrad konsumentmarknad lagger grunden fér en gynnsam utveckling av sektorn
som helhet. USWE behdver aven komma till ratta med de hoga lagernivaerna for att bli
mer effektivt och frigéra kassafléden. | kvartalsrapporten fér andra kvartalet uttryckte
vd Jacob Westerberg optimism om lagernivaer, orderingang och intresse fran distribu-
torer aven utanfor Nordamerika.

Med nésta finansiella uppdatering fran USWE kommer vi att f& en ledtrdd om bolagets
utveckling foljer var prognos eller om vi behdver justera vara antaganden. Den kvar-
talsvisa avrapporteringen av omséattningen blir sdledes en viktig faktor i varderingen av
bolaget.

Viktiga handelser framoéver
Potentiella triggers

e  FOrsaljningstillvaxt

e Marginalutveckling

e Kassaflode

e  Produktutveckling

Finansiell kalender
30 januari 2025 - Q3 rapport

28 maj 2025 - Q4 rapport
19 juni 2025 - Arsredovisning
31juli 2025 - Q1 rapport

Appendix:

Varderingsmetod

For att uppskatta det motiverade vardet pa bolaget, anvander vi en val etablerad mo-
dell for att nuvardesberakna bolagets framtida kassafloden. Denna modell bygger pa
ett antal antaganden och parametrar som diskuteras nedan.

Svarigheten med att véardera tillvaxtbolag med begrdnsad historisk omséattning och
vinst &r att varderingen tenderar att bygga pa en relativt osaker framtid. Den ar ofta
mer oséaker &n for bolag med lang och stabil historik. Historisk vinsttillvaxt kan inte an-
vandas som en parameter for den framtida tillvaxten. Dessutom &r det svart att an-
vanda historisk omsattning och marginaler som estimat for framtiden.
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Riskjusterat varde

For att hantera detta foljer vi vedertagna varderingsmetoder av tillvéxtbolag i tidig fas
som beskrivits av bland annat professor Aswath Damodaran.?® | stéllet for att endast
justera diskonteringsrantan som anvands for att nuvardesberakna framtida kassaflo-
den sa att den reflekterar den hoga osékerheten, varderar vi bolaget i tva steg:

. Forst bestdms bolagsvardet utifrdn en explicit férutsattning om att bolaget 6ver-
lever fram tills dess att rérelsen borjar ga med vinst.

. | nésta steg justerar vi bolagsvardet utifran sannolikheten att bolaget faktiskt
overlever fram tills det nar varaktig Idnsamhet. Justeringen sker genom att multi-
plicera bolagsvardet med en riskfaktor som representerar sannolikheten for lang-
siktig I6nsamhet

For varje ar som gar kommer denna riskfaktor att justeras utifran bolagets aktuella ut-
veckling och var uppdaterade syn pa sannolikheten for hallbar Ibnsamhet. Faktorer som
styr sannolikheten

WACC-berakning
En viktig faktor ar diskonteringsrantan for de kommande kassaflddena. Vi anvander bo-
lagets vagda genomsnittliga kapitalkostnad (WACC) inklusive vedertagna riskpremier.

Bolagets WACC ar framraknad genom de viktade kostnaderna for eget kapital och
skuld. For att rakna fram kostnaden for det egna kapitalet utgar vi fran Capital Asset
Pricing Model (CAPM), med en adderad smabolagspremie:

Re = Rf +Rp +B(Rm _Rf)

Den riskfria rantan (Ry), marknadspremien (R,, — Ry) samt smabolagspremien (R,) &r
samtliga hamtade fran PwC:s riskpremiestudie 2024.

For att berdkna betavardet for bolaget har vi tillampat en "Bottom-up"-metod. Vi an-
vander ett urval av jamforbara bolag som aven tillampats vid peergruppsvarderingen.
Eftersom bolagen kan variera mycket i kapitalstruktur, tillampar vi foljande formel:

12 Bl
Y2 By T lara-o-p)
12 12

Detta for att berakna ett genomsnittligt betavarde () oberoende av kapitalstruktur.
Vijusterar sedan detta med USWE:s kapitalstruktur for att fa fram ett re-levered beta-
varde (B;), som anvands for att rakna ut kostnaden fér eget kapital.

Eftersom USWE inte har utestdende obligationer tillampas bolagets ranta (r) pa lanen
som skuldkostnad (Ry). | WACC-berakningen anvander vi skuldkostnaden efter skatt:
Ry =7r*(1—t), med ett varde om 6,4 procent.

Som vikter i WACC-berakningen tilldmpar vi marknadsvardet av det egna kapitalet,
borsvardet, och som skuld réknar vi med bolagets langfristiga 1an samt checkraknings-
krediten. Slutligen resulterade detta i en WACC for bolaget om 14 procent.

2% Damodaran, Aswath (2009),"Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valua-
tion Challenges”, Stern School of Business, New York University
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Finansiell éversikt
Resultatrakning - arlig data
k SEK 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25e 2025/26e 2026/27e 2027/28e
Nettoomsattning 43989 82 835 94 558 113911 119 627 142 256 167 632 195 742
Aktiverat arbete fér egen rékning 678 943 2054 1786 2837 2949 3069 3194
Ovriga rérelseintakter 15 1070 6 302 2733 4440 2845 3353 3915
Summa intékter 44 682 84 848 102 914 118 430 126 904 148 050 174 054 202 850
Kostnad for salda varor -18 812 -39 361 -41 863 -47 368 -51 160 -59 747 -69 535 -78 297
Bruttovinst 25870 45 487 61 051 71062 75744 88 303 104 518 124 554
Ovriga externa kostnader -17 305 -26 813 -54 549 -48 202 -46 669 -53 824 -62 996 -75 275
Personalkostnader -6 760 -11 232 -17 511 -19 414 -22 750 -24 603 -26 118 -27 726
Ovriga rérelsekostnader 0 0 -1138 -2112 -4 352 -3921 -4 456 -5 150
EBITDA 1805 7 442 -11 009 3446 6326 9876 15 405 21553
Av- och nedskrivningar -908 -1612 -5235 -7 896 -6 356 -4 695 -4 968 -5192
EBIT 897 5830 -16 244 -4 450 -30 5181 10 437 16 361
Finansnetto -519 -150 -3740 -1683 -3503 -1575 -1045 -965
EBT 378 5680 -19 984 -6 133 -3533 3607 9392 15 396
Skatt 6108 -1178 4442 360 -44 65 -1017 -2111
Periodens resultat 6 486 4502 -15542 -5773 -3577 3671 8 375 13 286
Vinst per aktie (SEK) n/a 1,05 -3,67 -1,71 -1,33 -0,04 0,66 1,37
Tillvaxt (%)
Nettoomsattning 55,3% 88,3% 14,2% 20,5% 5,0% 18,9% 17,8% 16,8%
EBITDA na 312,3% na na 48,0% 201,7% 83,9% 49,8%
EBIT na 549,9% na na na na 374,8% 87,4%
Resultat na -30,6% na na na na na 107,6%
% av nettoomsaéttning (%)
Bruttomarginal 57,2% 52,5% 55,7% 58,4% 57,2% 58,0% 58,5% 60,0%
EBITDA marginal 4,0% 8,8% neg 1,1% 1,6% 4,0% 6,3% 8,1%
EBIT marginal 2,0% 6,9% neg neg neg 0,9% 3,4% 5,5%
EBT marginal 0,8% 6,7% neg neg neg neg 2,8% 5,1%
Vinstmarginal 14,5% 5,3% neg neg neg neg 2,3% 4,0%
Personalkostnader 15,4% 13,6% 18,5% 17,0% 19,0% 17,3% 15,6% 14,2%
Totala rorelsekostnader 54,7% 45,9% 76,2% 59,4% 58,0% 55,1% 53,2% 52,6%
Lonsamhet (%)
ROE 50,8% 6,5% neg neg neg 4,9% 10,6% 15,2%
ROIC neg 7,9% neg neg neg neg 11,6% 19,1%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - Arlig data
k SEK 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25e 2025/26e 2026/27e 2027/28e
Kassa och bank 1492 11 475 9114 3231 3607 12 067 9196 20425
Varulager 7411 19524 36 637 38 165 30553 17721 19071 20 597
Kundfodringar 11 950 29 780 17 660 21182 16 368 18 987 23839 20597
Aktuell skattefodran 103 178 18 16 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga fordringar 204 538 2625 1824 1660 1925 2175 2349
Forut bet kost och uppl. Intékter 359 1151 1470 3708 2873 2699 2 669 2 665
Summa omséattningstillgdngar 21519 62 646 67 524 68 126 55061 53398 56 951 66 633
Materiella anlaggningstillgdngar 340 446 572 990 1718 3810 5514 6 902
Immateriella anlaggningstillgangar 4381 19 896 47 985 45 829 42 355 41117 40 114 39 327
Finansiella tillgdngar 6 108 4929 9377 9811 9785 9785 9785 9785
Summa anlaggningstillgangar 10 829 25271 57 934 56 630 53 858 54 712 55413 56 014
Summatillgangar 32 348 87917 125 458 124 756 108 919 108 110 112 364 122 647
Rantebarande skulder 4785 0 8 691 20902 6 430 6430 6430 6430
Leverantdrsskulder 5103 5960 20 096 17 680 9 166 10 633 11 443 12 358
Ovriga skulder 3664 580 3794 11736 6111 7088 7628 8239
Upplupna kost och forutbet intéakter 6 040 12 045 4181 6 829 6232 7230 7780 8403
Summakortfristiga skulder 19 592 18 585 36 762 57 147 27939 31380 33281 35430
Skulder till kreditinstitut 0 0 23 404 10 314 5567 1567 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 23404 10 314 5567 1567 0 0
Summa eget kapital 12 756 69 332 65291 57 295 75 410 75161 79 080 87 216
Summaskulder + EK 32348 87917 125 458 124 756 108 919 108 110 112 364 122 647
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - arlig data
k SEK 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25e 2025/26e 2026/27e 2027/28e
Loépande verksamheten 1288 7292 -15 854 -397 -348 4 445 8 888 13328
Forandring i rorelsekapital -981 -25 239 10 068 -2590 5464 13 564 -4 522 3694
Investeringsverksamheten 0 -17 233 -21 316 -6 164 -11 235 -5 549 -5 669 -5794
Finansieringsverksamheten -7 269 45163 16 787 3285 6 570 -4 000 -1567 0
Periodens kassaflode -6 962 9983 -2361 -5 866 388 8 460 -2870 11 229
Ingdende balans 2741 1492 11 475 9114 3231 3607 12 067 9196
Justeringar 0 0 0 0 -63 0 0 0
Utgéende balans 1492 11 475 9114 3231 3607 12 067 9196 20 425

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsvis data

k SEK Q2 2023/24 Q3 2023/24 Q4 2023/24 Q1 2024/25e Q2 2024/25e Q3 2024/25e Q4 2024/25e Q1 2025/26e
Nettoomséttning 28 822 29181 29 372 26 006 28 332 32099 33190 29 387
Aktiverat arbete for egen rékning 375 375 661 701 705 712 719 726
Ovriga rérelseintakter 0 0 287 3057 77 642 664 588
Summaintakter 29197 29 556 30 320 29 764 29114 33453 34573 30 701
Kostnad for sélda varor -10 974 -12 865 -13 709 -11 264 -12 169 -13 787 -13 940 -12 342
Bruttovinst 18 223 16 691 16 611 18 500 16 945 19 666 20633 18 358
Ovriga externa kostnader -12 494 -13 042 -9 550 -12 487 -10 968 -10 651 -12 562 -11 891
Personalkostnader -4 773 -4 605 -5 496 -5783 -5 206 -5837 -5924 -6 014
Ovriga rérelsekostnader -868 -419 -825 -2185 -418 -824 -924 -895
EBITDA 956 -956 1565 230 771 3178 2 147 454
Av- och nedskrivningar -2 040 -1919 -1952 -2124 -1982 -1118 -1132 -1145
EBIT -1084 -2875 -387 -1894 -1211 2 060 1015 -691
Finansnetto -581 -2972 1077 -764 -1727 -525 -487 -450
EBT -1 665 -5 847 690 -2 658 -2938 1535 527 -1141
Skatt -53 0 413 21 0 -146 82 419
Periodens resultat -1718 -5 847 1103 -2 637 -2938 1389 609 -721
Vinst per aktie (SEK) -0,56 -1,36 0,06 -0,81 -0,56 0,10 -0,05 -0,27
Tillvaxt (%)

Nettoomsattning 13,6% -1,5% 42,8% -2,0% -1,7% 10,0% 13,0% 13,0%
EBITDA na na na na 301,1% na 65,2% na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 61,9% 55,9% 53,3% 56,7% 57,0% 57,0% 58,0% 58,0%
EBITDA marginal 0,3% neg 2,4% neg 1,2% 7,0% 3,5% neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg 3,7% 0,3% neg
EBT marginal neg neg neg neg neg 2,1% neg neg
Vinstmarginal neg neg 0,9% neg neg 1,7% neg neg
Personalkostnader 16,6% 15,8% 18,7% 22,2% 18,4% 18,2% 17,8% 20,5%
Totala rorelsekostnader 59,9% 60,5% 51,2% 70,3% 57,1% 51,4% 55,7% 60,9%

Lénsamhet (%)

ROE neg neg 1,9% neg neg 1,8% 0,8% neg
ROIC 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - kvartalsvis data

k SEK Q2 2023/24 Q3 2023/24 Q4 2023/24 Q1 2024/25e Q2 2024/25e Q3 2024/25e Q4 2024/25e Q1 2025/26e
Kassa och bank 5232 4061 3231 9529 1838 5992 3607 2868
Varulager 39 320 37575 38 165 36 024 34 325 30218 30 553 28 405
Kundfodringar 15 084 10 100 21182 12 522 12 799 15 830 16 368 14 492
Aktuell skattefodran 154 197 16 58 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga fordringar 2312 2532 1824 1098 1337 1605 1660 1469
Forut bet kost och uppl. Intékter 1761 1423 3708 2992 2209 2583 2873 2664
Summa omsattningstillgdngar 63 863 55 888 68 126 62 223 52 508 56 227 55 061 49 898
Materiella anlaggningstillgingar 1230 819 990 889 823 1282 1718 2132
Immateriella anlaggningstillgngar 48 177 45 443 45 829 45 009 43 068 42703 42 355 42 022
Finansiella tilgangar 9 404 9359 9811 9 805 9785 9785 9785 9785
Summa anlaggningstillgangar 58 811 55621 56 630 55703 53676 53770 53 858 53939
Summa tillgangar 122 674 111 509 124 756 117 926 106 184 109 998 108 919 103 837
Réntebarande skulder 18 818 16 803 20902 9551 6 430 6 430 6 430 6 430
Leverantorsskulder 8422 11 243 17 680 7903 10017 9 065 9 166 8116
Ovriga skulder 3848 2548 11736 8 206 2976 6 044 6111 5410
Upplupna kost och forutbet intakter 7188 4636 6 829 5036 4031 6 164 6 232 5518
Summa kortfristiga skulder 38276 35230 57 147 30 696 23454 27 703 27 939 25474
Skulder till kreditinstitut 20963 19 089 10314 8940 7567 6 567 5567 4567
Summa langfristiga skulder 20963 19 089 10 314 8 940 7567 6 567 5567 4 567
Summa eget kapital 63 435 57 190 57 295 78 291 75161 75726 75 410 73794
Summa skulder + EK 122 674 111 509 124 756 117 926 106 184 109 998 108 919 103 837
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q2 2023/24 Q3 2023/24 Q4 2023/24 Q1 2024/25e Q2 2024/25e Q3 2024/25e Q4 2024/25e Q1 2025/26e
Lopande verksamheten -546 -4 342 1817 -2570 -277 1682 817 -472
Forandring i rorelsekapital 3753 5381 -1737 -2812 4 575 4 683 -982 1959
Investeringsverksamheten -2879 1221 -2 509 -1372 -7 432 -1212 -1219 -1 226
Finansieringsverksamheten 955 -3389 1 600 13 065 -4 495 -1 000 -1 000 -1 000
Periodens kassafléde 1283 -1129 -829 6311 -7 692 4154 -2385 -740
Ingéende balans 3964 5232 4061 3231 9529 1838 5992 3607
Justeringar 0 0 0 0 -63 0 0 0
Utgéende balans 5232 4061 3231 9529 1838 5992 3607 2868

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsféringsmaterial har uppréattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB ("Vastra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststallts med avseende pa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av ndgra forbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstallts utifrdn offentligt tillgangligt material som bedéms som tillforlitligt. Det kan dock inte
garanteras att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsféringssyfte och goér inte ansprak pa
att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsraddgivning och informat-
jonen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som galler fér ndgon enskild mottagare. La-
saren uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell radgivare in-
for finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedémningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt
d& materialet publicerats men kan komma att dndras nar som helst utan férutgdende varsel. Ingenting som skrivs i
materialet ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Vastra Hamnen kan inte hdllas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk av-
kastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av materialet till sddana perso-
ner skulle innebara eller medfdra risk for Gvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande av Vastra
Hamnen.

Intressekonflikter

Lasare av detta material gors uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och er-
hallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen namns hari. Ersattningen &r fast och éverenskommen pa for-
hand och ar pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

Vissa uppgifter som aterges i materialet &r inhdmtade genom kontakt med det bolag som huvudsakligen némns
hari. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgangliga
fakta.

Véastra Hamnen har interna regler som férbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
Hamnen har avtal om att producera marknadsféringsmaterial som det foreliggande.

Vastra Hamnen Corporate Finance AB
Stortorget 13 A

211 22 Malmo

Telefon: +46 40 200 250

E-post: info@vhcorp.se

www.vhcorp.se
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