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New Wave ér ett tillvixtbolag som dger och forvaltar starka varumérkesbolag inom flera

olika nischer. Framtridande bolag inom koncernen &dr exempelvis sport- Nyckeltal

kladesvarumirket Craft, golfkladesvarumérket Cutter & Buck samt profilklddesbolaget
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Investment Case

New Wave har historiskt vuxit omsattningen med drygt 10% om aret, dar man
fram till och med 2021 uppvisade en rorelsemarginal omkring 5-9%. Fran och
med 2021 har man uppvisat en rérelsemarginal 6ver 15%, vilket lange varit ett
finansiellt mal, dar man under 2022 och 2023 lyckas uppna en marginal pa
17,0% respektive 16,6%. Marknaden har haft svart att forlita sig pa att
marginalhojningen skall vara stadigvarande, vilket troligen kan forklaras av att
manga bolag uppvisade en Gkad lonsamhet under pandemiaren som sedan
atergick till det normala efter pandemin. New Wave menar & sin sida att
rorelsemarginalen inte skall ga under 15%, och hojde nyligen marginalmalet till
20% vilket skall vara nabart senaste 2025/2026. Man forklarar den hogre
marginalen genom ett genomgaende effektiviseringsarbete inom dotterbolagen
dar framforallt en automatiserad lagerhantering hjélpt till att lyfta marginalen,
dar de enheter som automatiserat lagret lyckats 6ka kapaciteten med fem ganger
med samma antal personal och lokalyta vilket pressar kostnader. Man menar
dock att detta tar tid och att man inte kommer kunna genomfora sadana
forandringar pa alla lager samtidigt, utan att man kan arbeta med tva till tre

enheter per ar.

Den framsta tillvaxtdrivaren for New Wave kommer troligen fran en fortsatt
tillvaxt for dotterbolaget Craft. Det finns fortsatt stora tillvaxtmojligheter for
Craft genom att framforallt inleda samarbete med an fler idrottsféreningar runt

om i Europa. Man har i nuldget samarbeten med ungefar 5 000 klubbar runt om
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i Europa. Vidare har man, genom sin historia fran profilklader, en tydlig
konkurrensfordel gentemot andra sportkladesforetag. Craft har tidigt haft ett
fokus pa damklader, dar man var bland de forsta att ta fram kollektioner specifikt
for dam, dar damidrottare i framforallt lagsporter historiskt ofta varit férpassade
till att spela i mindre herrstorlekar. Utover det satsar man dven hart pa
skomarknaden diar man tror sig kunna vdxa under de kommande aren.
Skomarknaden ar generellt en mycket tuff marknad dar stora spelare som Nike
och Adidas har starka marknadspositioner, men dér vi sett uppstickare som Hoka
uppvisa en stark tillvaxt och som lyckats ta sig in pa marknaden. Crafts strategi
for att fortsatta sin tillvaxt och stdrka sin position marknaden sker primért genom

att séljarna i butik skall rekommendera en Craft sko till konsumenten.

New Wave har historiskt varit forsiktiga med forvarv. Under 2023 genomférde
man tva forvarv, vilket var forsta forvarven pa over tio ar. Man forklarar den
langa perioden utan forvarv genom att man prioriterade organisk tillvéaxt
samtidigt som man tyckte att varderingen pa onoterade bolag varit for hog.
Under 2023 forvarvades brittiska B.T.C Activewear samt svenska
outdoorvarumarket Tenson. Tenson forvarvades for 1 kr, och paminner mangt
och mycket om forvarvet av Craft som man forvarvade 1996. Tenson beskrivs
som att deras produkter borjar dar Crafts produkter slutar vilket innebér aktiva
klader for utomhusbruk, dar nyckelpersoner fran Craft gatt in i ledningen for
Tenson vilket talar for att man har en tydlig strategi for hur man skall vanda

utvecklingen. Det lar dock dréja innan Tenson har en reell paverkan pa New
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Waves resultat, men det ar en spannande utveckling att se om man lyckas gora

om prestationen med Craft aven med Tenson.
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Affarsmodell

New Wave &r ett dgarforetag som &ger och driver decentraliserade dotterbolag
inom rorelsesegmenten Foretag, Sport & Fritid samt Gavor &
Heminredning. New Wave grundades av Torsten Jansson i Dingle, Bohuslan, i
mitten av 1980-talet. Torsten Jansson & &n idag VD och majoritetsagare i
foretaget. Koncernen bestar av ca 70 bolag som drivs decentraliserat och med
ett stort matt av sjalvbestimmande, dar malsattningen ar att behalla
entreprendrsandan i dotterbolagen samtidigt som koncernen kan hjélpa till med
koncerngemensamma synergieffekter och styrningsmetoder. New Wave hjélper
sina dotterbolag med att skapa operativa skalférdelar som gemensamma inkdps-
funktioner och lagerhantering, samt att man utnyttjar kompetensen fran VD:ar i
“mogna” dotterbolag i de lokala dotterbolagsstyrelserna. En séadan
organisationsstruktur hjalper foretaget att effektivisera benchmarking for
Iénsamhet, kapitalbindning och tillvéxt vilket hjélper till att skapa en sund
foretagskultur 6ver sikt, dar hela koncernen arbetar at samma hall. New Wave
arbetar primart genom tva saljkanaler. Profilmarknaden, dar forsaljning sker till
oberoende profilaterforsaljare och detaljhandelsmarknaden dar forséljning sker
till konsumenter via detaljhandelsféretag som arbetar med specialiserade

butiker. New Wave har delat upp sin verksamhet i tre rérelsesegment.

Rorelsesegmentet Foretag delas in i tre kategorier: profilklader, presentreklam
och yrkesklader och varumarken séljs i huvudsak pa profilmarknaden. Inom

kategorin profilklader erbjuder New Wave kladesplagg som &r anpassade for
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tryck och brodyr. Man har ett mycket brett sortiment, dar man har produkter i
manga olika prisklasser, materialval, storlek och aktivitetsanpassning. Exempel
pa varuméarken inom kategorin profilklader &r Clique, James Harvest Sportswear
och D.A.D Sportswear. Utover profilklader innehdller aven rorelsesegmentet
Foretag presentreklam och yrkesklader. Presentreklam kan exempelvis vara
foretagsgavor som pennor, powerbanks, vaskor eller badd-set medan
yrkesklader framst ar arbetskldder inom varumérkena Jobman och Projob for
anstallda inom bygg och anlaggning, malare, murare transportpersonal eller
hotell- och restaurangpersonal.  Produkterna séljs primart genom
forséljningskanalen profil, vilket stiller hoga krav pa serviceniva och
tillganglighet. New Wave kunder inom profilsegmentet ar generellt i beroende
av att leverantoren kan leverera pa utsatt tid. Ett typiskt exempel pa en order kan
vara ett foretag som bestallt profilklader i form av pikéer med foretagets farg
och logotyp som skall anvandas pa en massa eller vid ett foretagsevent. Det ar
saledes av stor vikt att New Wave som leverantor klarar av att leverera ratt
produkt i ratt storlek pd utsatt tid. Ett foretag som bestallt pikéer for en
foretagsmassa som far produkten levererad efter massan kommer troligen inte
att bestalla fran New Wave nésta gang. Saledes har detta segment en relativt hog
kapitalbindning genom lager, men dar det &r en forutsattning och en av New
Waves fradmsta konkurrensfordelar gentemot mindre aktorer. Risken for

inkurans &r generellt 1dg da en storre del av produkterna ar basprodukter, som
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exempelvis enfargade t-shirts, pikéer eller skjortor, med ldg modegrad och dar

efterfragan aterkommer sasong efter séasong.

Inom segmentet Sport & Fritid ingar flera kdnda konsumentvaruméarken som
Craft, Cutter & Buck och Seger, dar majoriteten av forsaljningen sker pa
detaljhandelsmarknaden genom detaljhandelsaterforséljare, men dar en del av
forséljningen &ven sker genom foérséljningskanalen profil dar man framst saljer
till idrottsféreningar. Aven har ar kapitalbindningen relativt hdg, men dar risken
for inkurans ar liten da modegraden i produkterna &r liten. Inom produkter som
séljs till detaljhandeln sker en stor del av forsaljningen direkt mot order.
Generellt sa lagger detaljhandeln order under varen for varor som skall levereras
under hosten, dar ca 65-70% av forséljningen inom detaljhandeln sker genom
forhandsorder vilket ytterligare minskar risken for inkurans i lagret. En stor del
av lagervérdet avseende detaljhandeln har liten modegrad, dar typiska produkter
ar funktionella understall fran Craft, klubbkollektioner samt basplagg fran
Clique. Dessutom kan New Wave ta fram statistik Over idrottsforeningars
klubbférger och darigenom kunna berékna hur stor andel av respektive farg som

kommer att behovas.

Inom segmentet Gavor & Heminredning ingar varuméarken som Kosta Boda och
Orrefors dar man tillverkar exklusivt glas i egna fabriker. UtGver varuméarken
inom gavor och heminredning ingar aven Destination Kosta i segmentet vilket

ar ett foretag som verkar for att framja besoksnéringen till Kosta. Exempelvis
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finns dar att besoka Kosta glasbruk, Kosta Boda Art Hotel, ett spa- och
designhotell, en restaurang, Kosta Outlet samt Kosta Lodge dar man kan bo och

besoka Kosta Safaripark och moéta vilda djur i den smalandska naturen.

New Wave har ofta ifragasatts for sitt stora lager, som vid utgangen av 2023
uppgick till 5 346,8 miljoner SEK och stod for ca 50% av foretags tillgangar.
Man har ofta kritiserats for detta och dér analytiker och andra jamfort New Wave
med andra kladforetag som exempelvis H&M. Det finns dock en véldigt tydlig
och stor skillnad jamfort med typiska kladféretag. New Waves produkter har
generellt en valdigt 1ag modegrad vilket minskar risken for att man kommer
behéva rea ut produkter vid trendskiften i modet. VD Torsten Jansson beskrev
hur han under sina 40 ar i branschen sett hur modet for en klassisk piké
forandrats, dar trenden pendlat mellan att ibland féredra tva knappar och ibland
tre knappar. For produkter relaterade till forséljning mot idrottsféreningar
foreligger aven har 1ag inkuransrisk. For 2023 uppgick kundférlusterna till
0,07% av omsittningen, vilket pavisar den laga inkuransrisken. Det &r relativt
enkelt att ta fram statistik dver hur manga idrottsforeningar som har bla, réd eller
gron klubbfarg och sedan anpassa sin produktion utefter detta. Saledes ar det
inte relevant att jamféra New Wave med klassiska kladféretag, och det stora
lagret &r troligtvis New Waves framsta konkurrensfordel gentemot dess
konkurrenter. Mindre aktorer har inte méjlighet att binda kapital i den man som
New Wave kan gora vilket minskar deras mojlighet att bibehélla en hdg

serviceniva och kunna leverera i tid.
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New Wave produktsortiment &r brett och spanner sig fran klassiska basplagg till
idrottsklader och presentartiklar. Vid en forsta anblick kan det te sig nagot
markligt om det kan finnas nagra synergieffekter av respektive segment, men
det finns faktiskt tydliga fordelar dér det breda produktsortimentet verkar som
en konkurrensfordel. New Wave har sedan ett par ar tillbaka ett samarbete med
Hammarby IF dar Craft ar trojsponsor at Hammarby. Ut6ver Craft som
trojsponsor kan supportrar genom Hammarbys officiella shop kdpa 6lglas fran
Orrefors, golfklader fran Cutter & Buck, arbetsklader fran Projob eller hoodies
och sweatshirts fran Clique. Hammarbys supportshop ar saledes mer eller
mindre helt utfodrad av New Waves olika dotterbolag, vilket férenklar for
Hammarby som kan anlita farre leveranttrer for samma produkter. New Wave
tillampar &ven denna strategi i andra idrottsforeningar dar exempelvis IFK
Goteborg ingar. Sarskilt idrottsforeningar med manga ungdomar ar sarskilt
lockande for framforallt Craft att fa till ett samarbete med. Ungdomar behéver
kontinuerligt uppdatera sina traningsklader i takt med att de vaxer samtidigt som
foreningen ofta uppmuntrar ungdomar och ledare att ha enhetlig kladsel vid
traning och match vilket gor att traningskollektionen ofta behdver uppdateras.
Det skapar i sin tur en relativt stabil intjaning for Craft, da det inte ar sarskilt
troligt att ungdomar slutar idrotta for att de inte har rad eller &r villiga att betala

for foreningens klader.

VD och grundare Torsten Jansson ager aktier for néstan 5 miljarder kronor, och
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kontrollerar 33,71% av aktiekapitalet och 81,95% av rdsterna. Vice VD Goran
Harstedt ager aktier for drygt 22 miljoner kronor och styrelseordférande ar AB
Volvos fore detta VD Olof Persson som dger aktier i New Wave for drygt 7,6
miljoner kronor. Nést storsta &gare ar Avanza Pension foljt av investmentbolaget
Svolder.

Omsittning, EBIT & EBIT-marginal (MSEK)
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Marknad och Konkurrens

New Wave AB:s tre olika segment: Foretagsprodukter, Sport & Fritid, Gavor &
Heminredning, ar fordelade mellan bolagets ca 70 operativa bolag, dar
forsaljning sker Over 19 lander. Forsaljningen sker genom tva olika
forsaljningskanaler, profil samt detaljhandel. Storst forsaljning sker historiskt i
USA som star for 23% av bolagets omséattning, men dér dven Centraleuropa har
vaxt under 2023 fran 19% till 23% av nettoomsattningen. Man kan &ven se
tydligt att Sverige historiskt och fortsatt varit en av de viktigaste marknaderna
for New Wave som 2023 stod for 21% av bolagets forséljning, vilket ar i linje

med tidigare ar.

Nettoomsiittning per region

Andel av Andel av Procentuell

MSEK 2023 nettoomsétining 2022 nettoomséttning Féréndring férandring
USA 2156,2 23% 2139.0 24% 17.2 1%
Sverige 20141 21% 2010, 23% 4,0 0%
Centraleuropa 22179 23% 16391 19% 578,8 35%
Norden exkl Sverige 1074.5 1% 1083.6 12% 9.1 -1%
Sydeuropa 12973 14% 11793 13% 118,0 10%
Ovriga lander 752.8 8% 792.5 9% -39.7 -5%
Totalt 95129 100% 88436 100% 669,3 8%
Foretagsprodukter

New Wave Group anvander en diversifierad strategi som inkluderar bade
organisk tillvéaxt och forvarv. Dotterbolagen inom detta segment, sasom Jobman
och Projob, fokuserar pa profilklader och arbetsklader, vilket ger en bred

marknadstackning i Europa och en vdxande ndrvaro i Nordamerika. Segmentet
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foretagsprodukter stod for 4 757,1 MSEK under 2023, vilket ar en 6kning med
15% jamfort med foregaende ar. Denna tillvaxt drivs delvis av forvarvad
verksamhet som bidrog med 445,6 MSEK eller 11%.Rorelseresultatet
forbattrades med 129,6 MSEK och uppgick till 942,7 MSEK, huvudsakligen
tack vare hdgre omséttning. Central- och Sydeuropa samt Norden (exkl Sverige)
okade sin nettoomsittning medan regionerna USA, Sverige och évriga lander

minskade. Bada forsiljningskanalerna 6kade sin nettoomsittning totalt sett.

Foretaget star infor konkurrens fran bade etablerade europeiska aktorer och
lokala leverantdrer i USA. Genom sin breda produktportfélj och starka
distributionsnatverk lyckas de dock behalla och utoka sin marknadsandel. Malet
for New Waves segment foretagsprodukter &r att bli ledande péa den europeiska

marknaden som leverantor av profilklader, samt pa sikt ledande i USA.

Sport & Fritid

Med starka varumérken som Craft och Cutter & Buck har New Wave Group
etablerat en robust nérvaro inom sport- och fritidsklader, sérskilt inom golf och
utomhusaktiviteter. Forvarvet av Tenson AB &r en del av strategin att utdka
produktutbudet och stiarka positionen pa outdoor-marknaden. Segmentet
uppnadde en nettoomsattning pa 3 874,6 MSEK, vilket ar en 6kning med 2%
fran foregaende ar. Rorelseresultatet minskade nagot till 617,7 MSEK pa grund
av Okade kostnader, trots en forbattrad bruttovinstmarginal. Segmentet hade en
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hdgre nettoomsattning i samtliga regioner forutom Norden (exkl. Sverige) samt

ovriga lander.

Konkurrensen &r intensiv, sérskilt fran globala sportkladermarken. New Wave
Groups férmaga att skapa innovativa produkter och effektiv marknadsforing ar
avgorande for att behalla marknadsandelar. Malet ar att Craft skall bli
varldsledande inom idrottsklader genom produkternas goda kvalitet dar man
aterkommande vinner priser for sina Ioparskor, vilket visar markets goda
kvalitet. Darutover vill man att market skall ta stérre marknadsandelar pa
idrottsmarknanden genom att bli leverantor at fler idrottsklubbar. Likt Craft vill
man utveckla Cutter & Buck till ett vérldsledande varumarke inom golf.
Varumirket Auclair ska ta en ledande position pa handskar i Europa och man
skall anvianda Paris Gloves starka distributionsplattform for att lansera
koncernens andra varumarken i Kanada. Sammanlagt vill New Wave bli en av
de ledande sportleverantorerna, bade i Sverige och 6vriga europeiska ldnder
samt i USA. Dér varumarkena tillsammans ska ge en position bland varldens

storsta sportleverantorer.

Gévor & Heminredning
Dotterbolag som Orrefors Kosta Boda och Sagaform fokuserar pa
premiumgavor och heminredningsprodukter. New Wave Group anvander dessa

starka varumarken for att differentiera sig pa marknaden och locka en mer
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premiumkundbas. Segmentet sdg en minskning med 3% i nettoomsattning till
881,1 MSEK, paverkat av lagre forsaljningsvolymer i samtliga regioner.
Rorelseresultatet upplevde en nedgang pa 27,9 MSEK, framst pa grund av hogre
kostnader och sénkt forsaljning. Samtliga regioner har en lagre nettoomséttning
och det ar forsaljningskanalen profil som minskar. Detaljhandeln &r i niva med
fjolaret. Segmentet konkurrerar i en nischmarknad dar design och
varumarkesstyrka ar avgorande. De star infor konkurrens fran bade lokala
tillverkare och andra globala lyxvarumérken. Aven segmentet gévor och
heminredning har en vision om att gora varldsledande dar varuméarkena Kosta
Boda och Orrefors skall bli vérldsledande inom glas och kristall. Varumérket
Sagaform skall i stallet fokusera pa sin lekfulla och innovativa design for att

fokusera pa den nordeuropeiska profil och detaljhandelsmarknaden.

Koncernen

For 2023 kan man tydligt se att centraleuropa har varit den framsta
tillvaxtmarknaden for koncernen med en omséttningstillvaxt om 35% denna
tillvaxt har avtagit sett till Q1 2024. Enligt VD Torsten Jansson forklaras detta
av att Q1 brukar vara ett svagare kvartal n resterande ar, med stora investeringar
i lageruppbyggnad samt marknadsforingskostnader. Darutover har det varit tva
farre arbetsdagar under kvartalet an vanligt pga roda dagar under pasken. Detta
har enligt VD varit en bidragande faktor till att man haft farre bestallningar inom

segmentet foretagsprofil vilket har fatt en effekt pa omsattningen.
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Sammanfattning

New Wave Groups olika segment ér strategiskt positionerade for att maximera
tillvixt och lonsamhet genom en kombination av organisk tillvixt och
strategiska forvarv. Trots olika utmaningar i varje segment, har foretaget lyckats
uppratthalla en stark ekonomisk prestation och konkurrenskraft pd marknaden.
Med en fokuserad tillvixtstrategi och starka varumirken dr de vél rustade for
framtida expansion och marknadsledarskap. VD Torsten Jansson uttrycker
optimism om framtiden, trots de makroekonomiska utmaningar som hdga réntor
och inflation. Foretaget &r positionerat for 16nsam tillvdxt med fokus pé bade
organisk tillvéxt och strategiska forvérv. Denna strategi kombinerar expansion
med effektivitetsforbattringar genom stromlinjeformad distribution och
forbattrad kostnadskontroll. Malet 6ver en konjunkturcykel 4r att uppna 10-20%
tillvéxt per ér, varav 5-10% skall vara organisk tillvixt, med en rorelsemarginal

om 20%.
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Vardering

New Wave minskade omsattningen med drygt 6,6% under det forsta kvartalet
2024 jamfort med motsvarande kvartal 2023. Forséljningsminskningen var
relativt jamnt fordelad mellan de tva forséljningskanalerna profil och
detaljhandel dar profil minskade med 6% och detaljhandel med 8%.
Forklaringen bakom den svagare forsaljningen aterfinns i en dels tuffare
marknad for framforallt sporthandeln, samt dels i att pasken hamnade i det forsta
kvartalet snarare an det andra vilket innebér tva till tre farre arbetsdagar i mars
relativt foregaende ar. VD Torsten Jansson spar dock att en del forsaljning
forskjuts till andra kvartalet samt att man fortsdtter ta marknadsandelar i en
tuffare marknad. Vidare har man minskat varulagret med 186 miljoner i
kvartalet vilket givit en positiv kassaflédespaverkan men som indikerar att man
fortsatt spar en svagare efterfrigan. New Wave har generellt relativt langa
ledtider dar stora delar av ens produkter produceras i Kina vilket gor att man
lagger bestéllningar pa varor man vill ha om sex manader. Ett minskat
lagervarde innebar saledes att kassaflodet forbattras men att man spar en svagare
efterfragan framat. Rorelsemarginalen i kvartalet uppgick till 9,3% vilket var
den svagaste marginalen sedan Q1 2021 och langt under det nyligen
kommunicerade malet om en rérelsemarginal pa 20%. Forklaringen bakom den
svagare marginalen aterfinns i att man tagit kostnader for marknadsféring och
in-forsaljning vilket man spar kommer bidra positivt till forsaljningen de
kommande kvartalen. Omséttningsminskningen var relativt jamnt férdelad

mellan de tre rorelsesegmenten, men dar férsamringen i rérelsemarginalen inom

3 maj 2024

Sport & Fritid var mer betydande vilket framférallt forklarar den samre
marginalen for hela koncernen under kvartalet. Vi estimerar relativt konservativt
att efterfragan fortsatter vara nagot svagare an foregaende ar, vilket var New
Waves basta ar nagonsin vad géller omsattning och vinst. Vi estimerar saledes
att omsattningen minskar med 2,5% under 2024 samt att rorelsemarginalen
summeras till 13,5% vilket ger en vinst per aktie pa ungeféar 7,3 kronor. Givet
en aktiekurs om 100 kronor ger det en framatblickande vardering om drygt 13,7
ganger arsvinsten. Det bor dock poangteras att det forsta kvartalet generellt &r
det mest volatila samt det minsta kvartalet for New Wave, och att det &r mojligt
att efterfragan starks i samband med, troligen, kommande rantesankningar och
att konsumenten blir mer optimistisk om framtiden. New Waves vice VD Goran
Harstedt var, i samband med telefonkonferensen vid bolagets Q1 rapport, tydlig
med att man ser att efterfragan kommer vara stark under de kommande
kvartalen. Vara estimat far saledes anses vara relativt konservativa. Darutover
har bolaget varit extremt tydliga med att rérelsemarginalen over tid inte skall
vara lagre &n 15%, och att flera bolag inom koncernen har rérelsemarginaler
over 20%, vilket var en anledning till att man upprattade nya finansiella mal. Vi
tror darfor inte att den svaga marginalen i Q1 ar en indikation pa att New Wave
skall aterga till en lagre rérelsemarginal, men att det &r méjligt att man under ett
tufft 2024 inte fullt lyckas na upp till 15% i marginal. Vi tycker ocksa detta &r
ett bra exempel pa hur ledningen driver New Wave for att skapa aktieagarvarde

pa lang sikt, och lagger mindre vikt vid kortsiktig kvartalsekonomi. | kvartalet
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har man tagit medvetna och planerade kostnader fér marknadsféring och
inforsaljning. Kostnader som enkelt hade kunnat undvikas for att kunna uppvisa
en hogre rorelsemarginal mer i linje med det tidigare malet om 15% i
rérelsemarginal, men dar man istallet prioriterar langsiktigt aktiedgarvarde och
tar kostnader idag som man tror kommer generera en god avkastning pa
investerat kapital pa langre sikt.

Vi har i var kassaflodesanalts antagit en genomsnittlig omsattningstillvaxt om
7,7% de kommande sju aren, vilket ar i linje med foretagets historiska
genomsnitt. Vi har antagit att rérelsemarginalen kommer in nagot svagare under
2024 for att sedan succesivt starkas i samband med att foretaget uppvisar tillvaxt
igen dar de stora nyckelfaktorerna for framtida marginalforbattringar ar fortsatt
lagerautomatisering samt att Craft fortsatter véxa, dar exempelvis skor ar ett
omrade som man tror mycket pa men som fortsatt ar i ett tidigt skede i
utvecklingen. Exempelvis ar marknaden for fotbollsskor nagot som Craft 4nnu
inte har lanserat produkter inom men dér det finns en véldigt stor
marknadspotential.

Vi estimerar aven att rorelsekapitalet fortsatter 6ka, da ett 6kat varulager ar en
forutsattning for fortsatt tillvaxt. Kassaflédena diskonteras med en WACC om

9,0% vilket ger ett motiverat varde om 140 kr, motsvarande en uppsida om 40%.

For New Wave AB ar det svart att finna direkta peers da bolaget dger en sadan

bredd av varumérken i olika prisklasser och med olika inriktningar. Dérav har
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vi valt att fokusera pa att finna ett antal peers att jamféra med inom New Waves
segment. Bolagen vi anvénts oss av i peer-varderingen ar saledes ett urval av
bolag med liknande produkterbjudanden som hela New Wave, da det ar svart att

finna direkta peers.

Nagra av bolagen vi valt att anvanda ar Alligo, vilka ar en aterforsaljare av New
Waves varumaérken Projob och Jobman, Bjérn Borg vilka ar en konkurrent till

Craft gallande sportklader. Vi har dven valt att ta med Deckers Outdoor vilka ar
moderbolaget till amerikanska HOKA, som visar att det faktiska gar att
konkurrera med och ta marknadsandelar av skojattar som Nike och Adidas.
Medianvarderingen visar en god uppsida diar New Wave genomgaende &r bland

de lagst vérderade.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Gildan Activewear 11,80 13,20 9,50
Deckers Outdoor 29,40 23,40 21,10
Alligo 14,70 13,40 7,50
Revolution Race 24,50 18,50 18,10
Fenix Outdoor 26,20 16,60 8,00
Bjorn Borg 16,50 12,60 9,50
Nike 27,50 24,40 21,30

[Median  [PZER 16,60 9,50

New Wave AB 12,80 10,40 8,90
Uppsida/nedsida 91,4% 59,6% 6,7%




Rekommendation

New Wave Group har visat en imponerande féormaga att inte bara uppna, utan
aven overtraffa sina finansiella mal. Foretaget har en historik av robust tillvaxt,
med en 6kad rérelsemarginal fran 5-9% till 6ver 15% de senaste aren, och ett
ambitiost nytt mal om en rérelsemarginal pa 20% senast 2025/2026. Detta starks
av foretagets framgangsrika implementering av automatiserade lagerlosningar

som dkat effektiviteten betydligt.

Den strategiska expansionen genom forvarv, som Tenson och B.T.C
Activewear, samt den organiska tillvaxten drivs av starka varumarken sasom
Craft. Craft fortsétter att expandera sin marknadsandel genom nya partnerskap
och produktinnovationer, sérskilt inom sko segmentet dar man utmanar stora
etablerade aktdrer. Denna tillvéxtstrategi, kombinerat med en stark
distributionsplattform och en produktportfélj som breder ut sig éver flera olika

segment, starker New Waves position pa marknaden.

Foretagets konservativa instéllning till lagerhantering och kapitalbindning har
visat sig vara en fordel, dar dess stora lagerkapacitet mojliggor hog serviceniva
och tillganglighet. VD Torsten Janssons ledarskap och foretagets klara fokus pa
langsiktigt vardeskapande bor ge investerare fortroende trots den volatilitet som
kan uppsta i kortare perioder. Just kortsiktig volatilitet tror vi &r nagot som
langsiktiga investerare kan utnyttja, dar New Wave framstar som sarskilt
intressant ur den aspekten. New Wave drivs langsiktigt, dar det framsta fokuset

ar operationellt snarare an att blidka finansmarknaden. Det langsiktiga fokuset
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ar en forutsattningen som inte alla noterade foretag kan ha da ens dgare &r
beroende av aktiekursutvecklingen pa kort sikt. New Wave kontrolleras av
Torsten Jansson som grundat foretaget och blivit miljardar genom sitt 4gande,
dar hans dotter Isabella Jansson, fodd 1988, arbetat operativt i bolaget samt
nyligen valts in i styrelsen. Vi menar darfor att kortsiktiga fluktuationer, som en
exempelvis svagare rorelsemarginalen under det forsta kvartalet, skapar
langsiktiga koptillfallen i ett kvalitetsbolag som New Wave och att det

nodvandigtvis inte ar ett tecken pa att samre tider vantar.

Med tanke pa New Wave imponerande historik, starka tillvaxtutsikter samt
tydliga strategi for fortsatta I6nsamhetsforbéattringar rekommenderar vi Kop av
New Wave. Vi anser att vara estimat &r relativt konservativa och att rapporten
for det forsta kvartalet inte var borjan pa langsiktigt samre tider for New Wave,
om &n att 2024 kommer vara tuffare &n 2023. Vidare &r New Wave lagt vérderad,
och vi har i vara estimat varit konservativa. Exempelvis har vi inte antagit att
bolaget nar sitt mal om en rorelsemarginalen pa 20% under aren vi estimerar.
Nagot som VD Torsten Jansson sade var absolut genomforbart senaste 2026/27.
Saledes anser vi att New Wave ar ett utpraglat kvalitetsbolag med en attraktiv

vardering.
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