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WeSports redovisade rekordhdg nettoomsattning och EBITA i det andra kvartalet. Totala
intakter uppgick till 1177,8 MSEK (761,6), varav nettoomsattningen uppgick till 1177,6 MSEK
(761,4), och 6vriga rorelseintdkter till 0,2 MSEK (0,2). Bruttoresultatet uppgick till 436,8 MSEK
(273,2), motsvarande en bruttomarginal om 37,1 % (35,9). Lénsamheten, matt som EBITA,
uppgick till 76,6 MSEK (50,6). Det justerade fria kassaflodet exkluderat forvarv uppgick till 41,1
(25,3).

Oerhdrt starkt momentum i afféren

WeSports redovisade ytterligare ett starkt kvartal som dvertraffade vara férvantningar.
Nettoomsattningen 6kade med 54,7 % till 1177,6 MSEK, varav 21,6 % organiskt trots ett starkt
jamforelsekvartal. Bruttomarginalen 6kade till 37,1 % (35,9), vilket stdds av en hdgre andel
egna- och kontrollerade varumarken. Justerad EBITA uppgick till 88,0 MSEK (56,5),
motsvarande en marginal om 7,5 % (7,4). Den goda I6nsamhetsutvecklingen gynnades av den
starka omsattningstillvaxten, férbattrade produktmarginaler samt 6kad havstang pa rorliga
kostnader sdsom marknadsféring och betalningskostnader. Om férvarvade 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 fére de ambitisa finansiella malen

WeSports har en mycket ambitids finansiell malsattning. Bolaget &mnar uppna en
nettoomsé&ttning om 10 miljarder SEK till och med 2031, med en EBITA-marginal om 7-8 % pa
medelldng sikt. Den starka organiska utvecklingen, den successiva realiseringen av synergier och
en fortsatt aktiv forvarvsagenda innebdr att bolaget redan idag utvecklas snabbare &n den
tillvaxtbana som kravs for att nd malsattningarna. Bolaget beskriver att férvérvspipelinen
fortsatt ar stark, vilket tillsammans med en solid finansiell position skapar goda forutsattningar
att genomfodra ytterligare selektiva forvarv. Vi bedomer att en betydande del av det framtida
vardeskapandet sannolikt kommer att ske genom férvarv, men har valt att inte inkludera dessa i
vara estimat till f6ljd av osdkerhet kring tidpunkt, frekvens och omfattning.

Outlook

Efter kvartalet har vi valt att revidera upp vara estimat fér 2026-2027, primért mot bakgrund av
det starka kvartalet relativt vara prognoser samt férvarvet av Elite Fitness. Nettoomsé&ttningen
hojs med 4,3 % respektive 4,6 % for 2026/2027, medan EBITA hojs med 5,3 % respektive 7,1 %
2026/2027 (se fullstdndig motivering pa sida 11). De hégre marginalestimaten speglar till stor del
en hdgre bruttomarginal, drivet av en stérre effekt &n tidigare véntat fran egna- och
kontrollerade varumarken i de senast férvarvade bolagen. Pa vara reviderade estimat handlas
WeSports till EV/EBITA 7,2x/5,7x pa 2026/2027, vilket &r en av de I4gsta vérderingarna bland
vara jamférelsebolag. Motsvarande multiplar fér jamférelsebolagen (pa EBIT-niva) uppgar till
14,5x/13,2x pa 2026/2027, vilket innebar en varderingsrabatt fér WeSports. Vi bedémer ddremot
att en viss rabatt ar motiverad till féljd av bolagets begransade track record som noterad
koncern samt att en del av koncernens kassafléden tillfaller minoritetsdgare i dotterbolagen. Vi
ser potential for multipelexpansion dver 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 %.

VD Ted Sporre
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Ticker WSG
Aktiekurs (SEK) 69,0
Antal aktier (Miljoner) 27,8
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 1740,5 23429 30729 44281 4814,2
Tillvdxt y-o-y 9,7% 34,6% 312% 44,1% 8,7%
varav organisk tillvaxt 1,8% 16,1% 22,4% 14,7% 6,8%
varav forvdrvad tillvaxt 7,9% 185% 88% 29,4% 2,0%
EV/S n/a n/a 05 05 04
Bruttoresultat 623,4 830,1 1066,8 1627,8 1780,7
Bruttomarginal 35,8% 35,4% 34,7% 36,8% 37,0%
Rorelsekostnader -569,8 -708,1 -864,0 -1227,0 -1329,0 WS WeSports Group OMX Stockhoim 30
Tillvéxt y-o-y 8,7% 24,3% 22,0% 42,0% 83%
EBITA 8,3 65,1 151,7 286,1 3201
EBITA-marginal 05% 2,8% 4,9% 6,5% 6,6% Kursutveckling % im 3m 12m
EV/EBITA n/a n/a 10,8 7,2 57 WSG +17,0 +8,9 -12,3
Adj. FCF -68,4 -5,2 80,1 1839 255,8
Adj. FCF/EBITDAAL neg. neg. 49,7% 56,9% 67,3%

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Investeringscase

1. Specialistposition inom attraktiva sportkategorier

WeSports har byggt en ledande position inom utvalda sportkategorier dar kunderna vardesatter expertis, produktkunskap och ett brett sortiment.
Genom att fokusera pa specialiserade destinationer inom exempelvis cykel, [6pning, fitness, outdoor och racketsport kan koncernen erbjuda ett
djupare kunderbjudande an traditionella sportkedjor. Specialistfokuset skapar goda forutsattningar att bygga starka marknadspositioner, 6ka
andelen egna och kontrollerade varumarken samt starka kundlojaliteten &ver tid. Bolagen fortsatter att utvecklas av entreprenérerna som byggt
upp verksamheterna, medan WeSports bidrar med kapital, affarsutveckling och resurser for fortsatt tillvaxt.

2. Stark och erfaren &garbild

Bolagets grundare, dgare och styrelse har lang erfarenhet av att bygga och skala e-handelsverksamheter, dar flera tidigare varit drivande i
uppbyggnaden av bland annat BHG Group och &r hégst engagerade i WeSports Idngsiktiga utveckling. Erfarenheterna fran tidigare skalning av
storre e-handelsplattformar ger WeSports goda forutsattningar att applicera delar av de arbetssatt, strukturer och operativa lardomar som
historiskt visat sig fungera val. Den mangariga erfarenheten av att bygga och utveckla [dnsamma e-handelsbolag, i kombination med det betydande
insynsdgandet, skapar enligt var mening en tydlig intressegemenskap mellan ledning, styrelse och aktiedgare.

3. Férvadrv starker positioner och marginalprofil

WeSports har under de senaste dren genomfort ett flertal férvary for att stérka sin position inom ledande sportkategorier i Norden. Under 2025
genomfdrdes bland annat férvarven av Sportsmaster, NordicaGolf och Thevea Brands Group, vilket starkte koncernens exponering mot fitness,
golf och egna varumarken. Bolaget arbetar aktivt med vertikal integration genom att kombinera specialistretail med egna och kontrollerade
varumarken samt distributionsverksamheter. Strategin skapar storre kontroll 6ver vardekedjan och forbattrar férutsattningarna for hégre
bruttomarginaler, starkare kundrelationer och battre skalbarhet dver tid.

4. Stark organisk tillvaxt och férbattrat kassafléde

WeSports har under de senaste aren uppvisat stark tillvéxt med successivt férbattrad I6nsamhet. Under 2025 6kade nettoomséattningen med 31,2
%, samtidigt som den organiska tillvéaxten uppgick till 22,4 %. Den justerade EBITA-marginalen férbattrades till 6,1 %, drivet av stark utveckling i
flera dotterbolag, forbattrad kostnadskontroll och en hégre andel egna varumarken. Bolaget har dven visat forbattrad kassakonvertering och
starkare kassafldden under de senaste aren. Den férbattrade kassakonverteringen drivs bland annat av starkt lagerstyrning och en kortare
kassakonverteringscykel, dar bolagets specialistkompetens och erfarenhet inom respektive kategori bidragit till hégre lageromsattningshastighet
och battre kontroll dver inkdp och produktmix.

5. Attraktiv exponering mot en fragmenterad marknad

Den nordiska marknaden for sport och aktiv livsstil ar stor och fortsatt fragmenterad, vilket enligt WeSports skapar goda mojligheter for fortsatt
konsolidering. Bolaget har byggt upp en bred portfdlj av specialistverksamheter inom flera attraktiva sportkategorier och kombinerar
férvarvsdriven expansion med organisk tillvdxt. Genom att fokusera pa utvalda sportkategorier har WeSports byggt upp en betydande
branschkunskap och férstaelse fér kundernas behov, vilket skapar goda férutsattningar att vidareutveckla verksamheterna och stérka
marknadspositionerna dver tid.

Motargument

1. Forvarvsdriven modell med integrations- och exekveringsrisk

WeSports strategi bygger pa att férvarva och utveckla specialistbolag inom sport och aktiv livsstil. Aven om modellen skapat stark tillvéxt inneb&r
den samtidigt en 6kad komplexitet i koncernen och ett beroende av att nya bolag integreras och utvecklas framgangsrikt. Svag utveckling i
enskilda dotterbolag, felaktig kapitalallokering eller misslyckade férvarv kan paverka bade tillvaxt och Idnsamhet negativt dver tid.

2. Agandemodellen skapar 8kad komplexitet

WeSports arbetar med en stegvis &gandemodell d&r grundare och nyckelpersoner ofta kvarstar som delégare efter forvarv. Modellen skapar starka
incitament och minskar integrationsrisk, men innebar samtidigt en mer komplex koncernstruktur med minoritetsdganden, optioner och
tilldggskopeskillingar. Det kan gora koncernen svarare att analysera och skapa osékerhet kring framtida kassafléden och skuldsattning i samband
med Okade dgarandelar over tid.

3. Exponering mot konsumentefterfrdgan och sésongsvariationer

Koncernen &r exponerad mot konsumentmarknaden inom sport och fritid, dar efterfrdgan paverkas av makroekonomi, konsumtionsvilja och
sisongsvariationer. Vissa kategorier, sdsom vintersport och cykel, pdverkas dven av vaderférhallanden och produktmix, vilket kan ge variationer i
bade férséljning och bruttomarginal mellan kvartal och ar. En svagare konsumentmarknad kan dérmed paverka koncernens tillvaxt och Iénsamhet
negativt.

4. Risk kopplad till lager och rérelsekapital

WeSports affdrsmodell bygger pa specialistprodukter och hég tillgdnglighet inom flera sportkategorier, vilket staller krav pa effektiv lagerstyrning

och kapitalbindning. Felbeddémningar kring efterfragan, sésong eller produktmix kan leda till 8kade lagernivaer, prispress och nedskrivningar. Aven

om bolaget successivt férbattrat lageromsattning och kassakonvertering kvarstar risken att ett hégre rérelsekapitalbehov paverkar kassafléde och
|6nsamhet i perioder av svagare marknad.

5. Risk kopplad till férvarvsfinansiering och minoritetsataganden

WeSports har historiskt finansierat delar av sin forvarvsdrivna tillvdaxt genom nyemitterade aktier och resultatbaserade tilldggsképeskillingar.
Bolaget har &ven utestdende minoritetsoptioner kopplade till tidigare férvéarv. Framéver avser bolaget att finansiera férvarv genom egna
kassafldden, men det gar inte att utesluta att framtida forvéry kan finansieras genom extern finansiering, sarskilt vid stérre transaktioner eller
Okade dgarandelar i dotterbolagen.
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Oerhort starkt momentum i affaren

Totala intakter uppgick till 1177,8 MSEK (761,6) i kvartalet, motsvarande en 6kning om 54,6 %. Nettoomsattningen uppgick till 1177,6 MSEK
(761,4) och dvriga intdkter uppagick till 0,2 MSEK (0,2). Den positiva utvecklingen stéds av bolagets starka forsaljningsmomentum och dess
goda affarsutvecklingsférmaga. WeSports stérsta kategorier, cykling och 16pning, bidrog starkt under kvartalet genom goda lagernivaer,
starka marknadstrender och av sédsongsmaéssiga skal. Vidare beskriver ledningen att Iagsdsongskategorierna hockey och fitnessprodukter
utvecklades starkt under kvartalet.

EBITA uppgick under kvartalet till 76,7 MSEK (50,6), vilket gynnades av en hdgre andel egna- och kontrollerade varumarken tillsammans med
affarsmodellens skalfordelar. Justerad EBITA uppgick till 88,0 MSEK (56,5), vilket innebar att jamforelsestérande poster (IAC) om -11,4 MSEK
(-5,9), bland annat relaterade till nedskrivning av Iangsiktig fordran (-8,8 MSEK) uppstod under kvartalet.

Nettoomsattning, kvartal EBITDA och EBITA, kvartal
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Utfall vs estimat

Rapporten inkom klart dver vara estimat i alla avseenden. Den starka organiska utvecklingen évertraffade vara estimat avsevart och var
primart den stérsta anledningen till att kvartalet dvertréffade vara férvantningar. Bruttomarginalen éversteg dven vara estimat med 0,9pp,
primart drivet av en starkare prissattningsstrategi an vi vantat oss samt en hég andel egna- och kontrollerade varumarken. Lénsamheten,
mé&tt som EBITA, dversteg vara estimat med 8 %, primért drivet av den ékade volymen och den stdrkta bruttomarginalen.

(MSEK) Q2'25A Q3'25A Q4'25A 01'26A | Q2'26A Q2'26E Diff. abs Diff. %
Nettoomséttning 7614 771,3 901,3 960,5 1177,6 1075,5 +102,1 9,5%
Ovriga intakter 0,2 0,3 19,7 0,4 0,2 01 +0,1 100,0%
Totala intakter 7616 71,6 921,0 960,9 1177,8 1075,6 +102,1 9,5%
Kostnad salda varor -488,4 -505,1 -596,0 -619,0 -741,0 -686,2 -54,8 8,0%
Bruttoresultat 273,0 272,2 305,3 3415 436,6 389,3 +47,3 12,1%
Bruttomarginal 35,9% 35,0% 33,9% 35,6% 37,1% 36,2% 0,9op
Personalkostnader -80,6 -78.1 -104,9 -15,2 -135,2 -14,5 -20,7 18,1%
Ovriga externa kostnader -125,2 -126,5 -162,6 -162,9 -194,7 -179,2 -15,5 8,7%
Rorelsekostnader -205,7 -204,6 -267,5 -278,1 -329,9 -293,7 -36,2 12,3%
EBITDA 67,5 67,9 57,5 63,8 106,8 95,7 H11 11,6%
EBITDA-marginal 8,9% 8,7% 6,4% 6,6% 9,1% 8,9% 0,2pp
Av- och nedskrivningar materiella -4,9 7,2 -8,5 -9,0 -1,0 -9,0 -2,0 22,2%
Av- och nedskrivningar IFRS 16 -12,0 -12,4 -13,7 -16,3 -19,2 -16,0 -3,2 20,0%
EBITA 50,6 48,3 35,3 38,5 76,6 70,7 +5,9 8,3%
EBITA-marginal 6,6% 6,2% 3,9% 4,0% 6,5% 6,6% -0,1pp
Av- och nedskrivningar immateriella -3,5 -4,3 -4,3 -6,2 -6,5 -6,5 +0,0 0,0%
Av- och nedskrivningar férvarvsrelaterat -7,8 -8,2 -10,9 -13,7 -14,8 -14,0 -0,8 57%
EBIT 393 35,8 20,1 18,6 55,3 50,2 +5,1 10,1%
EBIT-marginal 52% 4,6% 22% 19% 4,7% 4,7% 0,0pp
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WeSports-modellen levererar - aterigen

Det andra kvartalet prdglades av en hég férsaljning inom sportkategorierna cykel och 16pning, vilka tillsammans med hockey och
fitnessprodukter utgjorde de framsta drivkrafterna bakom den starka organiska tillvéxten. Utvecklingen stéddes av ett fortsatt fokus pa
affarsutveckling, dér koncernen breddat sortimentet, starkt kunderbjudandet och s&kerstéllt hég produktillgénglighet inom efterfragade
kategorier. WeSports fortsdtter att ta marknadsandelar genom sina specialistpositioner inom respektive sport, dar ett brett sortiment och
hdg produktkompetens bidrar till en attraktiv kundupplevelse. Den starka finansiella utvecklingen visar att bolagets initiativ fortsatter att ge
effekt och stérker var syn pa tillvaxtpotentialen framgent.

Nettoomsattning och EBITA, kvartal
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Imponerande organisk utveckling som kompletteras med selektiva forvarv

WeSports levererade en mycket stark organisk utveckling under kvartalet pa 21,6 % (17,5), vilket innebdr att tillvaxttakten accelererade.
Utvecklingen gynnades av traffsdkra lagerinkdp infér kvartalet, bade genom en sortimentsbreddning och ett stérkt kunderbjudande.
Lageromsattningshastigheten férbattrades fortsatt, vilket vi ser som ett kvitto pa bolagets disciplinerade lagerstrategi.

Under kvartalet konsoliderades sex stycken bolag som inte inkluderades i jamforelsekvartalet, bland annat inom kategorierna ishockey,
fitnessprodukter, golf, cykling och innebandy. Under kommande kvartal kommer redan genomfoérda férvarv att bidra med ytterligare
omsattning i takt med att de konsolideras under en langre del av jamférelseperioden. Om redan genomférda forvarv vore en del av WeSports
under de senaste tolv manaderna, uppgar WeSports nettoomséttning till 4 250 MSEK med en justerad EBITA om 290 MSEK. Framgent
beskriver bolaget att de ser attraktiva férvarvsméjligheter och att dess position och stordriftsférdelar attraherar manga bolag att bli en del
av koncernen. Detta kan gynna WeSports i framtida férvarvsférhandlingar, vilket kan skapa battre avkastning till aktiedgarna.

Organisk tillvaxt, kvartal Férvdrvad tillvaxt, kvartal
30,0% .
28.2% 40,0%
37,1%
25,0% 35.0%
33,1%
21,6% 30,0%
20,0%
18,5%
17,5% 8:5% 25,0%
15,0% 14,8% 14,7% 200% | 206% 19.2%
9
10,0% 15.0%
10,0% 10.6%
5,0%
5,0%
0,0% 0.0% 1,0%
at Q2 Q3 04 al Q2 al Q2 Q3 04 al Q2
2025 2026 2025 2026
Organisk tillvaxt Forvéarvad tillvaxt

Sida | 4



WS WeSports Group - Rapportkommentar Q2'26

Lénsamheten gynnas av stordriftsférdelar och gynnsam produktmix

Bruttomarginalen starktes under kvartalet till 37,1 % (36,4), vilket drevs av en hdgre andel egna och kontrollerade varumarken, en gynnsam
produktmix samt en fortsatt disciplinerad prissattningsstrategi. Den positiva utvecklingen visar att WeSports successivt realiserar vardet
fran sin vertikalt integrerade affarsmodell, dar en stérre andel férséljning fran egna- och kontrollerade varumarken bidrar till hégre
|[6nsamhet. Under kvartalet framholl ledningen &ven att flera av de senaste arens férvéry, som har en hég andel egna- och kontrollerade
varumarken, véntas generera en stérre del av sitt resultat under det andra halvaret. Detta talar fér att marginalutvecklingen har potential att
accelerera under det andra halvaret. Dartill arbetar koncernen I6pande med att starka inkdp, produktmix och kommersiella initiativ inom
dotterbolagen, vilket bdr skapa goda forutsattningar for en fortsatt stark bruttomarginal 6ver tid.

Bruttoresultat och bruttomarginal, kvartal
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Oférandrad EBITA-marginal - utvéxlingen vantas komma i H2
Under kvartalet uppgick den justerade EBITA-marginalen till 7,5 % (7,4), vilket i stort sett innebdr en oférandrad marginalutveckling. Bolaget
beskriver att de tagit vissa kostnader under kvartalet som ska stotta tillvaxten kommande kvartal, samt att flera av de senast férvarvade

bolagen generellt har en starkare Iénsamhet under det andra halvaret. Detta utgér goda férutsattningar fér en god marginalutveckling under

H2.

Under kvartalet utvecklades andelen av vinsten hanférlig till moderbolagets dgare fortsatt positivt, vilket ligger i linje med den utveckling
som ledningen tidigare signalerat. P4 rullande tolv manader &r 69,8 % av nettovinsten hanférlig till moderbolagets aktiedgare. Vidare uppger
ledningen att med nuvarande legala dgarandelar (pro forma) &r 78 % av den senaste tolvmanadersperiodens justerade EBITA hanforlig till
moderbolagets &gare. Den langsiktiga ambitionen &r att 6ka &garandelen till 90,1 % &ver tid, samtidigt som entreprendren behaller ett
minoritetsdgande.

EBITA, kvartal
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Arbetet med affarsutveckling skapar ett allt battre bolag

Under kvartalet fortsatte WeSports arbetet med att stérka interna KPl:er, bland annat lageromsattningshastigheten som starktes till 3,3x
(3,0). Bolagets kassakonverteringscykel, det vill séga det antal dagar det tar for bolaget att omvandla ink&p av varulager till kassafléde,
forbattrades aven till 63,5 dagar (65,2).

Foérbattringen &r positiv da den skedde trots lageruppbyggnad infér kommande hdgsdsonger och effekter frén nyligen genomférda forvéarv.
Vi ser utvecklingen som ett kvitto pa att koncernens arbete med lagerstyrning och rérelsekapital fortsatter att ge effekt, vilket bor stédja en
fortsatt forbattrad kassakonvertering framdover.

Lageromsattningshastighet, 2024-2026 Kassakonverteringscykel, 2024-2026
3,5x 200,0
73 71,0
3,4x 70,0
150,0 698 69,0
17.8 1,5 68,2
33x 172 18,0 222 LT
320 1000 g 1::22 120,0 = B3 -~ 5
= . 650 S
@ ©
3,1x 3,1x = 500 635 630 §
3,0x
0,0 61,0
2,9x
-63,8 57.8 -64,6 : 0
-50,0 o -67,8 ) 65,5
2,8x ' 745 57,0
2,7x 00,0 550
al Q2 Q3 Q4 al Q2 qt Q2 Q3 Q4 o1 Q2
2025 2026 2025 2026
Lageromsattningshastighet DIO DSO DPO Kassakonverteringscykel

Trots den starka tillvéxten har WeSports inkrementella marginaler (marginalen pa nasta férsaljningskrona) annu inte fullt ut speglat den
operativa hdvstang som finns inbyggd i affarsmodellen, med undantag foér det starka Q4'25. En férklaring &r att koncernen fortfarande
befinner sig i en fas av hég forvarvs- och organisk tillvaxt, vilket innebdr att resurser [6pande investeras i expansion snarare an kortsiktig
marginaloptimering. | takt med att fler av den senaste tidens férvarv integreras, synergier realiseras och andelen férséljning fran egna och
kontrollerade varumérken fortsatter att ka, bedémer vi att den operativa hdvstangen successivt kommer att fa ett stérre genomslag. Detta
&r dven i linje med ledningens kommentarer, som pekar mot en tydligare marginalexpansion under det andra halvaret 2026.

Inkrementell bruttomarginal, 2024-2026 Inkrementell EBITA-marginal, 2024-2026
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Pa god vdg mot 10 miljarder SEK ar 2031

WeSports har hogt stéllda finansiella malsattningar, med ambitionen att uppna en nettoomsé&ttning om 10 miljarder SEK ar 2031.
Malsattningen baseras pa en genomsnittlig organisk tillvéxt om 10 %, samt resterande del genom selektiva férvérv. Genom skalférdelar och
effektiviseringar &mnar bolaget uppna en EBITA-marginal om 7-8 % pa medellang sikt.

Om redan genomférda férvarv vore en del av WeSports under de senaste tolv manaderna, uppgar WeSports nettoomséattning till 4 250 MSEK
med en justerad EBITA om 290 MSEK, motsvarande en marginal om 6,8 %. Detta innebdr att en stor del av de forvarvade bolagen annu inte
konsoliderats fullt i WeSports siffror pa arsbasis.

Finansiell utveckling, 2021-R12 Pro forma
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-200,0

-800,0 -2,0%
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Nettoomsattning s Justerad EBITA Justerad EBITA-marginal

Konsolideringsresan fortsatter - férvarv av Elite Fitness

WeSports fortsatte att exekvera pa sin forvarvsstrategi efter kvartalets slut genom férvérvet av 65 % av aktierna i finska Elite Fitness Oy.
Forvdrvet innebdr att koncernen etablerar sig inom sportnutrition, en av de snabbast vaxande kategorierna inom sport och hdlsa, genom det
vdlkanda varumadrket SportLife som adderas till portféljen.

Elite Fitness verkar huvudsakligen inom grossistledet och distribuerar sina produkter via flera av Finlands storsta detaljhandelskedjor,
ddribland S-Group, Kesko, Tokmanni, XXL, Minimani och Karkkdinen. Genom en affarsmodell med outsourcad produktion och logistik
kombineras hég skalbarhet med god kassagenerering och begrénsade kapitalbehov. Under rdkenskapsaret 2025/26 uppgick Elite Fitness
nettoomséttning till cirka 8,2 MEUR. Enligt WeSports dverstiger bolagets I6nsamhet koncernens egna finansiella mal (7-8 % EBITA-marginal).

Vi ser positivt pa forvarvet eftersom WeSports redan &r starka inom kategorin fitness. Detta innebér att bolaget kan nyttja vertikal
integration genom sin plattform, fér att starka varumarket SportLife. Bolaget har dessutom en mycket hdg andel egna- och kontrollerade
varumadrken, vilket stddjer bolagets framtida marginalutveckling.

Varumadrket SportLife Nutrition inom Elite Fitness

BCAA &
ENERGY) ENERGY

Sitruuna
Lime
s
e

Kaélla: Sportlife.fi

Sida |7



Kalqyl

WS WeSports Group - Rapportkommentar Q2'26

Starkt underliggande kassakonvertering

Kassaflddet fran den I6pande verksamheten fére forandring i rorelsekapital uppgick till 103,4 MSEK (67,4). Féréndringar i rérelsekapital
paverkade kassaflddet negativt och uppgick till -55,9 MSEK (29,7), vilket innebar att kassaflédet fran den Idpande verksamheten efter
rorelsekapital uppgick till 47,5 MSEK (97,1).

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -37,5 MSEK (-27,2), och leasingamorteringarna uppgick till -23,9 MSEK (-16,2). Det fria
kassaflddet uppgick darmed till 10,0 MSEK (13,1). Justerat fritt kassafldde (kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férandring av
rorelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till 42,0 MSEK (-30,1). Det justerade fria kassaflédet exkluderat forvarv, vilket vi
anser ger en bra proxy fér den underliggande verksamheten, uppgick till 41,1 MSEK (25,3).

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till -47,3 MSEK (-94,2), primért drivet av aterbetalning av skulder till minoriteter.
Periodens totala kassafléde uppgick darmed till -37,3 MSEK (-35,2), vilket resulterade i en kassa om 83,4 MSEK (100,5) vid kvartalets slut.

Ledningen framhdll att kvartalets kassafléde paverkades negativt av butikséppningar och uppbyggnad av varulager. Vi ser detta som
tillvaxtinitiativ, vilket stddjer bolagets framtida utveckling. WeSports hade under kvartalet en lageromsattningshastighet pa 3,3x (3,0), vilket
innebér att bolaget hittills uppvisat en god och disciplinerad inkdpsférmaga. Detta stédjer en mer effektiv kapitalhantering och stérkt
kassakonvertering framgent.

Kassafldde fran den I6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde och kassakonvertering, R12

150,0 400,0 40,0%
350,0 35,9% [ 363% [ 368% | .o 0,
100,0 300,0 30,0%
26,2%
250,0 24.2% 25,0%
< <
& 50,0 o 200,0 20,0%
= =
~ 150,0 15,0%
12,6%
0,0 100,0 10,0%
50,0 5,0%
-50,0 0,0 0,0%
500 | 42% 5,0%
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
7100.0 2024 2025 2026
Fére forandring i rérelsekapital Efter férandring i rorelsekapital Rorelsekapital EBITDA Justerat fritt kassafléde exkl forvarv Kassakonvertering

Vid utgangen av Q2'26 uppgick WeSports totala tillgangar till 3 349,5 MSEK, dér merparten utgjordes av goodwill, dvriga
omséattningstillgangar samt varulager. Likvida medel uppgick till 83,4 MSEK, de réntebdrande skulderna uppgick till 207,1 MSEK och

villkorade tilldggskopeskillingar uppgick till 140,4 MSEK, vilket motsvarar en nettoskuld om 264,1 MSEK (exkluderat IFRS 16, inkluderat
villkorade tilldggskopeskillingar). Balansrdkningen beddmer vi fortsatt som stabil och ger bolaget god finansiell flexibilitet att kombinera

fortsatt organisk tillvaxt med ytterligare férvarv. Rorelsekapitalet fortsatter att utvecklas i ratt riktning genom foérbattrad
lageromsattningshastighet och en kortare kassakonverteringscykel, vilket successivt starker kassaflodesgenereringen.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet
45,5 % (1525,0 MSEK) 8,9 % (107,6 MSEK) 47,0 %
Kassa Réntebarande skulder Nettoskuld
2,5 % (83,4 MSEK) 2071 MSEK 264,1 MSEK
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Kalqyl

Vardering
Key stats
Antal aktier 27 817 530 Bérsvéarde (MSEK) 1919,4
Aktiekurs (SEK) 69,0 Nettoskuld (MSEK) 2641
Enterprise value (MSEK) 2183,5
Rullande 12 manader
Nettoomséttning 3816,7 EV/S
EBIT 198,8 EV/EBIT
Vinst 65,6 P/E
Adj. FCF exkl. forvarv 109,0 EV/FCF
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar n/a n/a n/a n/a
Snitt 5 ar n/a n/a n/a n/a
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
36,1 % 7,8 % 34 % 1.2 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
53 % 1,9 % 29 % 21%
Kélla: Borsdata
Aktiekursutveckling
WeSports jamfort med OMXS30, notering-idag (indexerat)
90,0
85,0
80,0
75,0
§ 70,0
65,0
60,0
55,0
50,0
dec-25 jan-26 feb-26 mar-26 apr-26 maj-26 jul-26 aug-26
Volym WS WeSports Group OMX Stockholm 30
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Peers

WeSports handlas fortsatt till en genomsnittlig rabatt relativt évriga e-handelsbolag pa den svenska marknaden. WeSports affarsmodell
skiljer sig déremot till stor del fran peer-gruppen, givet bolagets férmaga och strategi att kontinuerligt dterinvestera kassafléden i tillvéxt, till
stor del genom férvérv. Denna férmaga anser vi bér premieras, da forutsattningarna for att skapa langsiktigt aktiedgarvérde &r goda.
Samtidigt paverkas jamférbarheten av att WeSports konsoliderar hela resultatet fran flera dotterbolag trots att koncernen inte &ger 100 %
av verksamheterna. Detta innebdar att de rapporterade multiplarna kan framsta som lagre &n vad som &r fallet vid en direkt jamférelse med
manga av bolagen i peer-gruppen.

BHG Group anser vi vara en relevant peer till WeSports, mycket till f6ljd av att samma grundare aterfinns i bada bolagen samt att forvarvs-
och dgandemodellen i stora drag liknar varandra. BHG Group dger ett flertal dotterbolag som tillsammans gor koncernen till Nordens ledande
onlineaktdr och en av Europas storsta aktorer inom gor-det-sjalv och heminredning, med 6ver 1,7 miljoner produkter och fler an 100
onlinedestinationer. En stor del av bolagsstrukturen och DNA anser vi aterfinns inom WeSports. BHG Group handlas idag till EV/S om 0,5x
och EV/EBIT om 16,2x. WeSports handlas idag i linje med BHG Groups multiplar, men l&gre relativt vara framtida estimat. Detta anser vi ger
ett varderingsstod for WeSports.

WeSports mot svenska e-handelsbolag

EV/S EV/EBIT Nettoomsé&ttning EBITDA EBIT
Bolag Bdrsvérde EV R12 2026E 2027E R12 2026E 2027E MSEKR12 Sy CAGR Marginal 5y CAGR Marginal 5y CAGR
Apotea 76924 7868,2 1.0 1,0x 0,9x 24,7 20,5x 16,3x 7586,7 10,6% 6,8% 22,9% 4,2% 18,9%
BHG Group 36387 54974 0,5 0,5x 0,5x 16,2 11,5x 9,2x 10 906,0 -2,9% 1% -6,6% 31% -13,8%
Boozt 10 025,4 10 499,4 13 1,2x 11x 251 17,8x 15,4x 8296,0 7.4% 9.1% 7% 51% 9,6%
CDON 619,4 4787 10 11x 0,9x neg. neg. neg. 457,0 -3,4% -4,3% 1,0% -13,8% -0,5%
Desenio 2618 568,0 08 n/a n/a 103 n/a n/a 703,1 -10,5% 8,1% -20,7% 7,9% -17,3%
Haypp Group 48618 5083,4 11 1,0x 0,9% ol. ol. 26,4x 4285,0 13,6% 4,0% 36,6% 0,8% 28.2%
Lyko 1200,3 25370 0,6 0,6x 0,6X 331 18,6x 16,2x 4000,2 13.3% 6,9% 1,8% 1.9% 0,4%
Meds Apotek 514,4 450,2 \ 0.4 0,4x 0,3x ol. 19,5x 11,4x 1079,8 22% 0.4%
Nelly Group 1054,6 1021,8 08 n/a n/a 7.6 n/a n/a 1243,8 2,7% 15,4% 124,2% 10,6% 40,1%
Online Brands Nordic 3824 418,6 0,8 n/a n/a neg. n/a n/a 500,3 27,9% 4,5% 12,3% -0,4% -17,3%
Pierce Group 814,6 640,6 03 0,3x 0,3x 15,7 7,2x 5,6x 1835,0 2,9% 4,6% 12,8% 21% -3,2%
Revolutionrace 58725 5559,5 2,8 2,0x 1,8x 13,2 10,0x 8,6x 2018,0 17,6% 21,5% 131% 20,9% 12,9%
RugVista 12763 12567 | 15 1,4x 1.3x 14,2 11,1x 9,4x 822,8 31% 14,5% 2,6% 10,8% 7.0%
Séder Sportfiske 137,6 1093 \ 04 n/a n/a 14,6 n/a n/a 246,7 4,9% 5,4% -0,1% 3,0% -9,1%
Vuxen Group 3035 2733 11 n/a n/a 17,1 n/a n/a 2457 11,6% 9,4% 10,6% 6,5% 4,6%
Snitt 27394 29992 1,0x 1,0x 0,9x 17,5x 14,5x 13,2x 31415 6,3% 7,5% 17,4% 4,0% -8,6%
Median 1127,4 1139,2 0,8x 1,0x 0,9x 15,1x 14,7x ,4x 1539,4 49% 6,9% 1,8% 3,1% -0,5%
WS WeSports Group 1919,4 21835 ‘ 0,6x 0,5x 0,4x 16,8x 10,2x 7.7x 38167 n/a 7.8% n/a 3,4% n/a

Kdlla: Factset, Kalgyl Research

WeSports tal dven att jamfdras mot nordiska serieférvérvare, da det finns tydliga likheter i affarsmodellerna. Bolagen i peer-gruppen
aterinvesterar en betydande del av kassaflddena i verksamheten fér att uppna en stabil och Iangsiktigt hdg tillvéxt, ofta genom
kompletterande forvarv i fragmenterade marknader. Precis som flera nordiska serieférvarvare i peer-gruppen arbetar WeSports med
decentraliserat &gande, entreprendrsdrivna dotterbolag och ett tydligt fokus pa kapitalallokering. Skillnaden &r ddremot att WeSports verkar
inom e-handel och konsumentsegment, vilket historiskt resulterat i Idgre varderingsmultiplar an traditionella industrikonglomerat och
serieférvdrvare. Vi anser daremot att flera av de underliggande kvaliteterna i affarsmodellen ar jamférbara, sarskilt givet bolagets
specialistinriktning, skalbarhet och tydliga fokus pa kassaflddesdriven tillvéxt.

WeSports mot svenska serieférvérvare

EV/S EV/EBIT Nettoomsattning EBITDA EBIT

Bolag Borsvérde EV R12 2026E 2027E R12 2026E 2027E MSEK R12 Sy CAGR Marginal S5y CAGR Marginal S5y CAGR
AddLife 192981 240081 2,3x 2.2x 2,1x 23,4x 25,5x 22,5x 10 528,0 57% 17,3% 4,4% 9.7% 0,5%
Addtech 938411 99 519,1 4,3x 4,0x 3,7x 31,1x 28,4x 25,6X 23 036,0 10,4% 18,0% 14,9% 13,8% 16,1%
Beijer Alma 18108,7 2110,7 2,7x 2,5x 2,4x 18,1x 17,1x 15,5x 7927,0 8,0% 19,6% 8,7% 14,7% 8,5%
Beijer Ref 67 861,2 79 458,2 2,1x 2,0x 1,9x 22,0x 19,5x 17,8x 373220 17,2% 12,5% 20,6% 9.7% 21,6%
Bufab 25496,0 28987,0 BI5X 3.3x 3,0x 26,9x 23,8x 21,0x 8335,0 7.2% 16,7% 10,2% 12,9% 10,1%
Idun Industrier 38335 4746,5 2,0x 1.8x 17x 24,1x 20,4x 17,5x 23876 15,5% 16,0% 13,7% 8,3% 13,4%
Indutrade 87729,0 97 550,0 2,9x 2,8x 2,6x 24,9x 22,1x 19,6x 33123,0 8,8% 17.2% 7.9% 1,8% 6,7%
Lagercrantz 48 078,3 52 610,3 4,7x 4,4x 4,1x 29,6x 27,0x 24,7x 1043,0 15,0% 20,8% 16,0% 15,9% 17,6%
Lifco 144 804,1 158 152,1 5,4x 5,2x 4,8x 29,1x 27,4x 24,9x 29 257,0 10,9% 25.2% 12,6% 18,6% 1,6%
NCAB Group 14322,0 153293 ‘ 3,7x 3.2x 2,7x 825X 28,3x 20,8x 4092,3 4,9% 12,9% 4,3% 10,0% 11%
Roko 28019,6 29 836,6 ‘ 4,2x 3.7x 3,5x 25,4x 23,0x 20,6x 70910 20,0% 16,6%

Sdiptech 92321 127981 2,5x 2,5x 2,4x 34,6x 15,6x 12,6x 5126,0 13,5% 23,7% 19,1% 7.2% 0.3%
Storskogen 18 021,7 27917,7 0,8x 0,8x 0,8x 12,1x 1,6x 10,1x 33417,0 13,8% 12,0% 12,7% 6,9% 10,3%
Volati 2146,8 36218 ‘ 0,6x 0,8x 0,7x 9,8x 16,8x 10,9x 6 457,0 0,5% 1,4% -3.3% 57% -10,1%
Snitt 41485,1 46 831,8 3,0x 2,8x 2,6x 24,9x 21,9x 18,9x 15 653,0 10,1% 17,4% 10,9% 1,5% 8,3%
Median 223971 28452,3 2,8x 2,7x 2,5x 25.2x 22,5x 20,Ix 9 431,5 10,4% 17,3% 12,6% 10,9% 10,1%
WS WeSports Group 1919,4 21835 ‘ 0,6x 0,5% 0,4x 16,8x 10,2x 7.7x 38167 n/a 7.8% n/a 3,4% n/a

Kélla: Factset, Kalqyl Research
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Estimatrevideringar

Kalqyl

Efter rapporten har vi reviderat upp vara estimat. Revideringarna drivs framst av den mekaniska effekten fran bolagets éverprestation
relativt vara prognoser under Q2'26 samt av inkluderingen av forvarvet av Elite Fitness (adderar ca 90 MSEK i nettoomsé&ttning pro forma).
Ledningen betonar ofta att koncernen bestar av dver 40 olika bolag, vilket innebér att en stark utveckling under ett enskilt kvartal inte
nédvandigtvis &r representativ fér utvecklingen i efterféljande kvartal, da bidraget varierar mellan olika verksamheter. Mot denna bakgrund
har vi endast gjort begrénsade férandringar av vara underliggande organiska tillvdxtantaganden, utéver den mekaniska hajningen fran

kvartalets utfall samt forvarvet.

Vidare har vi justerat upp vara antaganden avseende bruttomarginalen, da bidraget fran egna- och kontrollerade varumarken var starkare &n
tidigare estimerat. Dartill vantas flera av de senaste forvarven, som har en hog andel egna och kontrollerade varumarken, generera en storre
del av sin Idnsamhet under det andra halvaret. Detta starker var tilltro till en fortsatt positiv utveckling i bruttomarginalen under andra

halvéret.

Bolagets operativa kostnader inkom under kvartalet hogre an vi tidigare prognostiserat, vilket innebar att vi dven mekaniskt hdjer estimaten
fér dessa. Den totala effekten av vara estimatrevideringar innebar en nettoomsé&ttningsdékning om 4,3 %/4,6 % fér 2026/2027, samt en
EBITA-6kning om 5,3 %/7,1 % for 2026/2027.

Estimatrevideringar

Uppdaterade Tidigare Féréndring (abs) Férandring (%)

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E

Nettoomséttning 44281 48142 42473 4 603,7 180,8 210,5 4,3% 4,6%
% y-o-y 44,1% 8,7% 38,2% 84% 5,90 0,3pp
varav organisk tillvéxt 4,7% 6,8% 10,5% 7,5% 4,2pp -0,7pp
varav forvdrvad tillvéxt 29,4% 2,0% 27,7% 0,9% 1.7pp 1lpp
Ovriga intakter 0,8 04 0,7 0,4 0,1 0,0 14,3% 0,0%
Totala intdkter 44289 4814,6 4248,0 46041 180,9 210,5 4,3% 4,6%
Kostnad salda varor -2 800,4 -3033,5 -2721,5 -2946,2 -78,9 -87,3 2,9% 3,0%
Bruttoresultat 1627,8 1780,7 1525,8 1657,4 101,9 123,2 6,7% 7,4%
Bruttomarginal 36,8% 37,0% 35,9% 36,0% 0,8pp 1,0pp
Personalkostnader -523,0 -576,7 -466,1 -504,8 -56,9 -71,9 12,2% 14,3%

Ovriga externa kostnader -704,0 -752,3 -688,5 -742,4 -15,5 9,9 2,3% 1,3%
Rérelsekostnader -1227,0 -1329,0 -1154,6 -1247.1 72,4 -81,9 6,3% 6,6%
% y-o-y 42,0% 83% 33,6% 8,0% 8,4pp 0,3pp
EBITDA 401,6 4521 372,0 410,7 29,7 41,4 8,0% 10,1%
EBITDA-marginal 9,1% 9,4% 8,8% 89% 0,3pp 0,5pp
Av- och nedskrivningar materiella -42,0 -52,0 -36,0 -40,0 -6,0 -12,0 16,7% 30,0%
Av- och nedskrivningar IFRS 16 -73,5 -80,0 -64,3 -72,0 -9,2 -8,0 14,3% 1,1%
EBITA 286,1 3201 2717 298,7 14,5 21,4 5,3% 71%
EBITA-marginal 6,5% 6,6% 6,4% 6,5% O,ipp 0,2pp
Av- och nedskrivningar immateriella -26,1 -28,0 -25,7 -26,0 -0,4 -2,0 1,6% 7.7%
Av- och nedskrivningar férvarvsrelaterat -57,5 -58,0 -55,7 -56,0 -1,8 -2,0 3,2% 3,6%
EBIT 202,5 234,1 190,3 216,7 12,3 17,4 6,4% 8,0%
EBIT-marginal 4,6% 4,9% 45% 4,7% O,ipp 0,2pp
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Estimat for 2026E

Kalqyl

(MSEK) Q1 Q2 Q3E Q4E 2026E
Nettoomséttning 960,5 1177,6 1154,9 1135,1 4 4281
% y-o-y 51,8% 54,7% 48,6% 25,9% 44,1%
varav organisk tillvaxt 14,7% 216% 102% 12,1% 14,7%
varav férvérvad tillvéxt 37,1% 33,1% 384% 13,8% 29,4%
Ovriga int&kter 0,4 0,2 0,1 0,1 0,8
Totala intdkter 960,9 1177,8 1155,0 1135,2 4 428,9
Bruttoresultat 341,5 436,6 433,1 416,6 1627,8
Bruttomarginal 35,6% 37,1% 37,5% 36,7% 36,8%
% y-o-y 57,9% 59,9% 591% 36,5% 52,6%
Personalkostnader -15,2 -135,2 -129,2 -143,4 -523,0
Ovriga externa kostnader -162,9 -194,7 -168,2 -178,1 -704,0
Rorelsekostnader -278,1 -329,9 -297,5 -321,5 -1227,0
% y-o-y 49,4% 60,4% 45,4% 20,2% 42,0%
EBITDA 63,8 106,29 135,7 95,2 401,6
EBITDA-marginal 6,6% 9,1% 1,8% 84% 9,1%
% y-o-y 171,.3% 58,4% 99,9% 65,6% 80,0%
Av- och nedskrivningar materiella -9,0 -11,0 -11,0 -11,0 -42,0
Av- och nedskrivningar IFRS 16 -16,3 -19,2 -19,0 -19,0 -73,5
EBITA 38,5 76,7 105,7 65,2 286,1
EBITA-marginal 4,0% 6,5% 92% 57% 6,5%
% y-o-y 120,0% 51,6% 118,9% 84,7% 88,6%
Av- och nedskrivningar immateriella -6,2 -6,5 -6,7 -6,7 -26,1
Av- och nedskrivningar forvarvsrelaterat -13,7 -14,8 -14,5 -14,5 -57,5
EBIT 18,6 55,4 84,5 44,0 202,5
EBIT-marginal 19% 4,7% 7,3% 3,9% 4,6%
% y-o-y 169,6% 41,0% 136,1% 179,0% 98,4%
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Estimat fram till 2027E

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 1586,6 1740,5 23429 30729 4 428,1 4814,2
% y-0-y 42,6% 9.7% 34,6% 312% 44,1% 8,7%
varav organisk tillvaxt 19,0% 18% 16,1% 22,4% 14,7% 6,8%
varav forvérvad tillvéxt 23,6% 7,9% 18,5% 8,8% 29,4% 2,0%
Ovriga intakter 6,5 33 0,5 20,3 0,8 0,4
Totala intakter 1593,1 1743,8 23434 3093,2 4 428,9 4 814,6
EV/S n/a n/a n/a 0,5 05 04
Bruttoresultat 51,7 623,4 830,1 1066,8 1627,8 1780,7
Bruttomarginal 32,3% 35,8% 35,4% 34,7% 36,8% 37,0%
% y-0-y 26,8% 21.8% 33,1% 28,5% 52,6% 9,4%
Personalkostnader -192,3 -216,2 -279,2 -336,8 -523,0 -576,7
Ovriga externa kostnader -3321 -353,6 -428,9 -527,2 -704,0 -752,3
Rorelsekostnader -524,3 -569,8 -708,1 -864,0 -1227,0 -1329,0
% y-o-y 66,1% 87% 24,3% 22,0% 42,0% 83%
EBITDA -6,7 49,7 122,5 223,1 401,6 452,1
EBITDA-marginal -0,4% 2,9% 52% 7,3% 9,1% 9,4%
% y-0-y -107,6% -841,2% 146,6% 82,1% 80,0% 12,6%
EV/EBITDA n/a n/a n/a 7,3 51 4,0
Av- och nedskrivningar materiella n/a n/a -6,0 -22,4 -42,0 -52,0
Av- och nedskrivningar IFRS 16 n/a n/a -51,4 -49,0 73,5 -80,0
EBITA -45,0 8.3 65,1 151,7 286,1 320,1
EBITA-marginal 2,8% 0,5% 2,8% 4,9% 6,5% 6,6%
% y-o-y neg. neg. 684,3% 133,0% 88,6% 11,9%
EV/EBITA n/a n/a n/a 10,8 7,2 57
Av- och nedskrivningar immateriella n/a n/a -13,6 -15,6 -26,1 -28,0
Av- och nedskrivningar forvarvsrelaterat n/a n/a =271 -34,0 -57,5 -58,0
EBIT -76,2 -25,5 24,4 102,1 202,5 2341
EBIT-marginal -4,8% -15% 10% 33% 4,6% 4,9%
% y-o0-y neg. neg. neg. 318,4% 98,4% 15,6%
EV/EBIT n/a n/a n/a 16,0 10,2 7,7
FCF -88,7 -68,4 -5,2 80,1 183,9 255,8
FCF/EBITDAAL konvertering neg. neg. neg. 49,7% 56,9% 67,3%
Nettoskuld inkl. earn outs 276,3 2729 306,4 -94,9 142,5 -106,4
EV inkl. kassauppbyggnad n/a n/a n/a 1636,0 20619 1813,0
EV/FCF n/a n/a n/a 20,4 me 7,1
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Motiverat vdrde i vart huvudscenario

Efter kvartalet har vi héjt var véarderingsmultipel till 9,4x (9,0) EBITA pd koncernniva. Denna mindre justering gér vi mot bakgrund av en
viktning i var vérderingsmodell som baseras pa andelen vinst hanférlig till moderbolagets aktiedgare, vilken kade under kvartalet. Vi tycker
dven att denna mindre upprevidering stods av bolagets hdga organiska tillvaxt samt aningen hégre multiplar bland peer-bolagen.

Vid bedémningen av multipeln har vi beaktat bolagets affarsmodell, férmaga att konsolidera marknaden, erfarenhet av att utveckla e-
handelsbolag samt historisk utveckling. Vi anser att WeSports fértjanar en viss rabatt mot sektorn till féljd av bolagets relativt begransade
historik som noterad koncern samt att en del av koncernens kassafléden tillfaller minoritetsdgare i dotterbolagen (per Q2'26 motsvarade
moderbolagets andel cirka 78 % av koncernens R12 EBITA givet nuvarande dgarstruktur).

Vidare har vi estimerat kassauppbyggnaden under de kommande aren, och estimerar att bolagets nettokassa (exkl. IFRS 16 och inkl. earn
outs) uppgar till 106,4 MSEK vid utgangen av 2027. Baserat pa detta ser vi ett motiverat varde i vart huvudscenario pa 93,1 SEK per aktie ar
2026 samt 111,6 SEK per aktie ar 2027, vilket innebér att vi ser en attraktiv uppsida trots en defensiv multipel.

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
EV/EBITA-multipel 9x 9x
Estimerad EBITA 286,1 320,1
Enterprise value 27004 3020,7
Nettoskuld exkl. IFRS 16 inkl. earn outs 142,5 -106,4
Andel hanforlig till dgarna 78% 78%
Nettoskuld exkl. IFRS 16 inkl. earn outs hanforligt till dgarna -61,8 -189,7
Borsvérde 25893 3103,6
Pris per aktie 93,1 m,6
Potentiell avkastning 34,9% 61,7%

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Huvudscenario 2027E
EBITAX Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %

3 872,6 314 -54,5% 1183,3 42,5 -38,3%
4 1158,7 17 -39,6% 1503,4 54,0 -21,7%
5 1444,8 51,9 24,7% 1823,4 65,5 -5,0%
6 1730,9 62,2 -9,8% 21435 771 1,7%

7 2017,0 72,5 5,1% 2 463,5 88,6 28,3%
8 23032 82,8 20,0% 2783,6 100,1 45,0%
9 2589,3 93,1 34,9% 3103,6 m,6 61,7%
10 2875,4 103,4 49,8% 34237 1231 78,4%
1 3161,5 13,7 64,7% 37437 134,6 95,0%
12 34476 123,9 79,6% 4 063,8 146,1 M, 7%

13 37338 134,2 94,5% 4383,8 157,6 128,4%
14 4019,9 144,5 109,4% 47039 169,1 145,1%
15 4.306,0 154,8 124,3% 50239 180,6 161,7%
16 45921 165,1 139,2% 5344,0 1921 178,4%
17 4878,2 175,4 154,2% 5 664,0 203,6 195,1%
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Bilagor

Bilaga 1- Nettoomsattning inom férvarvade dotterbolag och dess uppskattade sasongseffekter

2024 2025 2026 2027

Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 [o]] Q2 Q3 Q4
SkiCom Sweden AB 6,9 6,9 27,8 29,0
How Soon Is Now Holding AB 21,5 21,5 9.2 9.7
Skatertown ApS 15 89 19 63 15
Nordic Sportsmaster AS 52,8 549 54,9 53,9
Thevea Brands Group AB 59,2 93,2 88,8 88,8 19,7
NG Partners AB 308 51,5 53,9 15,4
Greenspire Invest AS 10,7 20,5 28,7 16,4 5,4
Renew Group Sweden AB 32,0 48,0 48,0 323
Elite Fitness Oy 249 249 24,9 249
Forvérvad tillvaxt 29,9 374 161,0 2347 249,2 298,2 124,4 62,6 249 0,0 0,0

Kallférteckning
1. https://mfn.se/a/ws-we-sports-group/ws-wesports-group-delarsrapport-januari-juni-2026

2. https://mfn.se/a/ws-we-sports-group/ws-wesports-group-forvarvar-elite-fitness-etablerar-sig-inom-sportnutrition-i-norden
3. https://sportlife.fi/sv/

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstalits utifran kéllor som Kalqyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av ndgot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga fér vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgy! har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstalla oberoende
och fértroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Albin Eriksson dger aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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