Pierce Group AB

”Ut med det gamla, in med det nya”

Pierce Group AB ér ett svenskt nischbolag inom E-Commerce, med fokus pa on-road och off-
road motorcykelutrustning, med verksamhetsomréde inom Europa. I slutet av 2022 sa var
bolaget nira konkurs till f6ljd av flera skil, men framst ett for stort varulager i férhallande till
en minskad efterfragan till f61jd av pandemin. Detta i samband med en svag ledning och en
omfattande ineffektivitet med hdnseende pd opex forsatte bolaget i ekonomisk knipa. Bolaget
emitterade néstan 40 miljoner aktier efter detta, vilket var en dubblering av antalet
utomstéende aktier. Till f6ljd av detta star kursen mycket lagt i jimforelse med historiken. I
samband med nyemissionen kdpte investmentbolaget Verdane Capital en majoritsandel av
aktierna pa 30% och séledes dven 30% av rosterna. Verdane Capital har sedan dess
omstrukturerat bolaget omgéende. Sedan dess har den gamla ledningen bytts ut, och fokus har
legat pé att forbattra opex-kostymen for bolaget med hénseende pa att framfor allt kapa
personalkostnader och effektivisera den rorliga verksamheten. Med en tilltagande efterfragan,
och en kontinuerligt mer effektiviserad verksamhet hos ett bolag med en turbulent historia s
anser vi att Pierce Group &r virderat visentligt under sitt intrinsikala véarde i dagsldget, och har
potential att vixa.
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Handelsplats Nasdaq Stockholm
Sektor Sallankopsvaror
Borsvarde (MKR) 827
Enterprise Value 582
Nettoskuld/EBITDA -2,9
Direktavkastning (%) 0
P/E 22,3
EV/EBIT 31
EPS 0,45
ROE (%) 54
ROIC (%) 8,6
ROA (%) 33

Aktiekurs 10,00
Riktkurs DCF 17,15
Riktkurs Peers 13,15
Uppsida/nedsida 31,5-71,5%

Rekommendation




Investment Case

Vardedrivare

Fragmenterad marknad med Pierce i god position

Den europeiska marknaden fér motorcykelutrustning ér oerhort fragmenterad,
och 10% av marknadsandelarna tillhor de 10 storsta aktorerna i dagslaget.
Marknaden préglas av lokala butiker och sméforetagande. Med en
produktportfolj som &r sex génger storre 4n ndrmaste konkurrents, 17% ldgre
kostnader dn snittet samt en position som den ledande E-commerce aktoren pa
denna marknad &r Pierce Group i en oerhdrt stark position for
marknadsmedvind da E-commerce segmentet estimeras vixa med en 7% storre
CAGR én den generella marknaden.

Opex anpassning driver marginalexpansion

Den ineffektiva opex-kostymen tidigare askédad i Pierce Group har &ndrats
sedan borjan av 2023 da foretaget la av 25% av den administrativa personalen.
Déaremot, finns det en viss ”lag” i tiden innan denna atgérd tar verkan i opex da
en betydande miingd avgingsvederlag behdver betalas ut. Atgirdens effekter
estimeras visa verkan inom kommande ar. Vidare estimeras personalkostnader
att slimmas ner ytterligare, i dagslédget hanterar 52 anstillda 8 emails per dag
vilket dr avsevart mycket mindre dn vad bolaget medger att dem har kapacitet
for. Sedan Q1 2023 har personalkostnaderna minskat med 28 miljoner SEK,
vilket dr en minskning med 34% jamfort med Q3 2024. Allt eftersom lagsen
hénforligt till avgdngsvederlagen forsvinner, och att den rorliga verksamheten
optimeras, estimeras opex minska avsevirt inom kommande rikenskapsar
vilket driver pa en marginalexpansion.
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Maojligheter till forbiittrad kapitalallokering framgent

Bolagets varulager &r beldget i norra Polen, och detta forsvarar tillginglighet
till de geografiska segmenten i sodra Europa. De lokala aktdrernas enda sanna
konkurrensfordel gentemot pierce ér lokal och snabb tillgdnglighet, vilket
bidrar till den kundlojalitet som dessa atnjuter. Detta dr fordelaktigt till f6ljd av
att manga ganger efterfragas motorcykelutrustning med kort varsel nir kunder
ska ut och resa eller liknande. Pierce syftar till att 6ppna fler varulager med
taktisk geografisk spridning, men detta kommer ej ske forrén bolaget 4r EBIT
positiva pa en rullande tolv manaders basis. Detta har nu uppnatts, och
expansion med hénseende pa varulager kan forvéntas under 2025.




Investment Case

Risker

Kundlojalitet till lokala butiker

Den fragmenterade marknaden préiglas som ndmnt av lokala mindre aktorer,
och dessa tenderar att atnjuta en viss kundlojalitet till f6ljd av deras nira
tillginglighet. Denna fragmentation i samband med kundlojaliteten hos de
mindre aktdrerna utgdr en risk for Pierce Group, som till viss del &r i behov av
en konsoliderande marknad for framtida tillvaxt. Dock, sa verkar denna
lojalitet till lokala fysiska butiker vara avtagande da E-commerce marknaden
estimeras vixa med en 7% hogre takt framgent dn den traditionella. Detta i
samband med fler lojalitetsgirder ifran Pierce genom deras lojalitetsprogram
“The riders club” som lanserades under Q3 2024 gor att denna risk estimeras
bli mindre betydande i framtiden.
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Affarsmodell

Intiktsmodell

Pierce Group AB driver en renodlad e-handelsverksamhet inom motorcykel-
och snoskoterutrustning, dir intdkterna genereras genom direktforsiljning till
konsumenter via bolagets egna digitala plattformar. Genom att eliminera
fysiska butiker och mellanhénder kan Pierce erbjuda konkurrenskraftiga priser
och samtidigt behélla goda marginaler. Intdktsstrukturen ar uppdelad i
forséljning av externa varumirken och egna varumérken. Forséljningen av
externa varuméarken sker genom samarbeten med 6ver 200 leverantorer, dar
Pierce koper direkt fran tillverkare for att halla nere inkdpskostnaderna. For att
ytterligare stirka 16nsamheten har bolaget utvecklat egna produktlinjer, vilka
genererar hogre marginaler och stirker kundlojaliteten genom unika
erbjudanden.

E-handelsforsiljningen sker genom tre nischade plattformar: 24MX, som ar
Europas storsta e-handelsbutik inom motocross och enduro, XLMOTO, som
riktar sig till landsvagsmotorcyklister och konkurrerar med traditionella
aterforsiljare, samt Sledstore, som specialiserar sig pa snoskoterutrustning,
framst 1 Norden. For att optimera kundupplevelsen och driva forsédljning
anvinder bolaget digitala verktyg som anpassar utbudet efter mérke, modell
och drsmodell, vilket hjdlper kunder att hitta rétt reservdelar.

Segment

Pierce ér verksamt i hela Europa men har sin starkaste position inom Offroad-
segmentet, dar bolaget dr marknadsledande. Verksamheten delas in i tre
segment: offroad, som riktar sig till motocross- och enduroférare och utgér den
storsta delen av bolagets omsittning, onroad, som fokuserar pa
landsvéigsmotorcyklister och har en storre potentiell marknad men ocksé hogre
konkurrens, samt dvrigt, dar sndskoterutrustning ingér och ar det mest
sdsongsberoende segmentet. For att hantera den omfattande logistiken har
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Pierce sitt centrallager i Szczecin, Polen, vilket mojliggor leveranser dver hela
Europa. Kundtjdnsten dr placerad i Barcelona, medan huvudkontoret ligger i
Stockholm, dér bolaget samordnar affarsutveckling, marknadsforing och
strategi.

Omséttning per segment

= Offroad = Onroad = Ovrigt

Agarstruktur och finansiella m4l

Pierce har en dgarstruktur dér den klart storsta aktiedgaren utgors av
investmentbolaget Verdane Capital. Denna aktor har varit central i bolagets
utveckling och har bidragit till den nya strategin. Styrelsen har satt upp tydliga
finansiella mal, dar nettoomsittningen pa medellang till lang sikt ska vixa med
15-20% per &r och den justerade rorelsemarginalen ska uppgé till cirka 8%.
For att bibehalla en stabil finansiell grund dr malet att nettoskuld/ebitda inte
ska Overstiga 2,0x, samtidigt som fria kassafloden planeras att terinvesteras i
bolaget snarare &én att delas ut till aktiedgarna.




Affarsmodell

Pierce 2.0 — Strategisk omstillning

Under 2023 paborjade Pierce en omfattande strategisk omstéllning under
namnet Pierce 2.0, med syfte att stdrka lonsamheten, forbattra kundlojaliteten
och effektivisera organisationen. Omstéllningen innebér en tydligare
fokusering pa kidrnsegmenten och en mer selektiv expansion, dir bolaget
prioriterar 16nsam tillvixt framfor volymtillvéxt. Strategin innefattar &ven en
konsolidering av tekniska plattformar, dér 39 lokala webbplatser successivt har
omvandlats till tre globala plattformar, vilket skapar en mer skalbar och
kostnadseffektiv verksamhet.

Vidare satsar bolaget pa att forbéttra prisséattning och inkdp genom béttre
analysverktyg och forhandlingar med leverantorer. Ett annat viktigt initiativ ar
konsolideringen av de egna varumérkena, dér fokus ligger pa att stirka de mest
léonsamma produktlinjerna och utveckla ett mer enhetligt varumérkeskoncept.
Pa organisationsniva genomfors strukturella forédndringar for att skapa en
snabbare och mer flexibel arbetsmodell, dér beslutsvigar kortas ned och fler
resurser laggs pa automation och digitalisering.
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Name Num. of shares Capital Votes Verified
Verdane Capital 23,726,498 29.54% 29.86% 2024-12-23
Siba Invest AB §,900,000 11.08% 11.20% 2024-12-23
Fourth Swedish National Pension Fund 4,812,338 5.99% 6.06% 2024-12-31
Eric Thysell 4,086,102 5.15% 5.15% 2024-02-20
0 Asset Management Oy 3,445,146 4.29% 434% 2025-02-28
Adrigo Asset Management 3,160,742 3.93% 3.98% 2024-08-31
Dan Sten Olsson with family och stiftelse 1,000,000 2.52% 2.52% 2021-09-30
Life Insurance Skandia 1,711,232 2.13% 2.15% 2024-12-23
Futur Pension 1,697,200 2.11% 2.14% 2024-12-23
Alcur Funds 1,502,504 1L.87% 1.89% 2024-12-31

| To achieve absolute leadership in the Offroad segment and profitable
growth in the Onroad segment

@ To have the highest customer loyalty in the industry
‘ 3 ’ To create a simple and powerful go-to-market approach

@ To be the best in the industry in pricing and purchasing




Marknad och Konkurrens

Marknadsutveckling och tillvixtmaojligheter

Den europeiska marknaden for motorcykel- och sndskoterutrustning ér under
snabb fordndring, dér allt fler konsumenter dverger traditionella fysiska butiker
till forman for e-handel. Ar 2021 uppskattades marknadens totala virde till
cirka 101 miljarder SEK, dir e-handeln stod for 19% av forsiljningen. Den
langsiktiga tillvaxttakten for den totala marknaden forvintas ligga pa 3—4% per
ar, medan online-andelen forvéntas vdxa snabbare, med cirka 10% per ar.

Utvecklingen drivs av flera faktorer, dér digitalisering och fordndrade
konsumtionsmdnster dr de mest framtradande. Kunder férvéntar sig idag storre
valmgjligheter, snabbare leveranser och mer konkurrenskraftiga priser, vilket
skapar fordelar for renodlade e-handelsaktdrer som Pierce. Marknaden har
dock upplevt tillfalliga nedgangar under 2022 och 2023, till foljd av
makroekonomiska faktorer sdsom inflation, stigande rdntor och allmén
osdkerhet i konsumentledet.

Konkurrens och branschstruktur

Branschen ér fragmenterad och domineras av mindre, lokala aktdrer som ofta
saknar en stark digital ndrvaro. Pierce konkurrerar dels med traditionella
aterforséljare och fysiska butiker, som har hogre priser och begransat utbud,
och dels med andra e-handelsaktorer, varav ménga har bredare sortiment men
inte samma specialistinriktning.

Den storsta konkurrensfordelen for Pierce ligger i dess marknadsposition inom
Offroad-segmentet, dir bolaget har en marknadsandel péa cirka 28% av
onlineforsiljningen. Inom Onroad-segmentet &r konkurrensen hogre, och
Pierce har en mindre andel av marknaden, men genom en 6kad satsning pé
kundlojalitet och egna varumérken kan bolaget stérka sin position.
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Pierces konkurrensfordelar och framtida mojligheter

Pierce har flera starka konkurrensférdelar som skiljer bolaget fran
konkurrenterna. Genom att vara en renodlad e-handelsaktdr med en
specialiserad nisch kan bolaget erbjuda ett bredare sortiment och béttre priser
an traditionella aterforsiljare. De egna varuméarkena ger hogre marginaler och
minskar beroendet av externa leverantorer, samtidigt som direktkop fran
tillverkare mojliggdr snabbare leveranser och béttre kostnadskontroll.

Pa lang sikt ser bolaget stora tillvixtmdjligheter i den 6kande e-handelsandelen
och i att vidareutveckla sitt erbjudande genom teknisk innovation och
forbattrad kundupplevelse. Genom att konsolidera verksamheten, effektivisera
kostnadsstrukturen och investera i Ilonsamma marknadssegment positionerar
sig Pierce for fortsatt expansion och langsiktig 16nsamhet.
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Vardering

Finansiell prestation

Sedan bolagets notering 2021 pa Nasdaq Stockholm har Pierce Group haft en
svag finansiell utveckling, med dalig I16nsamhet och minskade intakter. Detta
har lett till deras omfattande kostnadsbesparings atgarder dér de kapar opex
frdmst genom personalkostnader. Detta har lett till en minskning av
personalkostnader med 28 miljoner sedan Q1 2023 vilket representerar en
minskning med 34% jamfort med Q3 2024, men den mest vésentliga delen av
opex-kostymens anpassning kommer inte ta uttryck i resultatrakningen forran
senare under 2025 till foljd av lags genom avgéangsvederlag och dylikt till de
uppsagda. De lagre rorliga kostnaderna samt en storre efterfragan med en
forbattrad affarsmodell som haller rorelse i varulagret och
anlaggningstillgangar estimeras darfor ge slag pa det fria kassaflodet nar
operativt kassaflode 6kar och capex for D&A minskar. Detta kommer dka
intdktskvaliteten ndr resultatet och det fria kassaflodet blir ndrmre varandra i
storlek. Tidigare har aven det stora trogrorliga varulagret inverkat negativt pa
bruttomarginalen, men dven denna l&r starkas framgent vilket indikerar en
styrka i prissattning och konkurrensfordelar. Detta lar sannolikt locka
investerare i hogre grad framéver nar bruttomarginalen starks. Detta har redan
borjat ta vid, da bruttomarginalen ékat fran 39,5% till 44,5% sedan Q4 2023.
Under 2024 uppvisade Pierce Group for forsta gangen sedan 2021 pa
helarsbasis en positiv EBIT-marginal pa 1,1%. Detta ar till viss del hanforligt
till en hogre nettoomsattning, men framst lagre rorelsekostnader.

Finansiell stallning

Pierce Group praglas av en lag skuldsattning, vilket sannolikt ar till stor del
hanforligt till E-commerce karakteristikan. Pierce har en soliditet pa 60,4%
och en nettoskuld pa -22,2%, vilket redogor detta och uppvisar en resiliens mot
finansiella risker. Pierce har en kassa som utgér 26,9% av de totala
tillgangarna, vilken de ej nyttjar for exempelvis utdelningar. Den stora
kassaandelen ar ej ovanligt for E-commerce foretag, da det kréavs en viss
buffert vid kristider for att kunna hantera stagnerande varulager. Foretaget
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formedlar att de vill bygga upp sin kassa i intention for tillvéaxt, forslagsvis
genom varulagersexpansion och forvarv.

Earnings@ndEarnings@rowth{MSEK)

60 2500%

40

2000%
20

1500%

0

2019
-20 /
-40 /
-60
-80

-390,0%

-100

2020 2024 2025E 2026E 2027E 2028E

1000%

500%

0%

-500%

-120 -1000%

. Resultat Resultattillvaxt




Vardering

Varderin g ChangefinRevenue
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DCF-véardering

| var DCF-vardering beraknades en WACC pa 10,8%. En Cost of Equity
(CoE) pa 8,44% berdknades genom en beta pa 0,78; en marknadsriskpremie
(ERP) pa 7,1% och PWC:s senast publicerade riskfria ranta pa en 10-arig
svensk statsobligation pa 2,9%. Vi estimerar en kontinuerligt positiv EBIT
marginal framgent, till f6ljd av den optimerade affarsmodellen med en sankt
opex. Vi estimerar dock nagot konservativt jamfért med andra estimat till foljd
av osakerheter kring engangsposter hanforliga till exempelvis avgangsvederlag Change@nEBIT @nargain
som kan tynga ner tillvéxt i EBIT-marginalen vid storre uppsagningar av -2,4%  -1,2% 0%  1,2%
personal i framtiden. Vi estimerar en omsattningstillvaxt som ligger nagot
under den historiska med undantag for 2023. Detta ar eftersom vi inte ser
nagra betydande vardedrivare for marknadsefterfragan pa just denna
nischmarknad utdver en 6kande digitaliserad handel. Déarav, estimerar vi
konservativt pa detta. Vi estimerar dven 6kande Capex samt av- och
nedskrivningar till foljd av nya potentiella varulager, men att med en 6kande
omsattningshastighet i framtiden sa kommer dessa avta pa sikt. Trots de nagot
konservativa estimaten i vart tycke, ser vi en uppsida i aktien pa 71,5% genom
var DCF-vérdering.

P/E  EV/EBIT EV/EBITDA

Relativvardering Bilia 18,60 17,80 7,90
Peers har valts ut framst baserat pa deras gemenskap med en E- Lyko 92,30 25,30 10,30
handelsorienterad affarsmodell som préglar varderingsmultiplarna och

balansrékningen. Undantaget ar bilia, som valts till féljd av sin verksamhet i Boozt 21,60 16,50 10,30
fordonsindustrin. Samtliga peers har sin skattemassiga hemvist i Sverige. F av Nelly 11,70 11,10 7,10
de direkta konkurrenterna ar publika, och déarav sa bér denna relativvardering RevolutionRace 15,70 11,90 11,60

ses pa nagot kritiskt da ingen av valda peers ar i samma nischbransch som _
Pierce. Genom relativvérderingen beréknar vi ett motiverat varde for Pierce Average 31,98 16,52 9,44

Groups aktiekurs pa 13,15 vilket motsvarar en uppsida pa 31,5%. Pierceiroup@AB 22,97 32,33 6,93
Upside/downside 39% -34% 26%
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Rekommendation

Slutsats och sammanfattning

Pierce Group befinner sig i en gynnsam position for att kapitalisera pa den
fragmenterade marknaden fér motorcykelutrustning i Europa. Med en
overldgsen produktportfol], ldgre kostnadsbas och en stark E-Commerce-
strategi kan bolaget dra nytta av den snabbvéxande digitala marknaden. Vidare
bidrar genomforda kostnadsbesparingar till en kommande marginalexpansion,
vilket stirker 16nsamheten. Med en nyligen uppnadd EBIT-positivitet
mojliggors dven strategiska investeringar i geografiskt spridda varulager, vilket
kan minska den lokala konkurrensférdelen for fysiska butiker. Aven om
kundlojalitet till lokala aktorer utgér en risk, forvéntas den minska genom
fordndrade kopbeteenden och Pierce Groups egna initiativ for att bygga
kundrelationer. Sammantaget erbjuder Pierce en attraktiv investeringsmojlighet
med starka tillvéxtutsikter och forbéttrad 16nsamhet framover. Vi
rekommenderar saledes kop, med en viktad uppsida fran DCF- och
relativvérdering pa 51,5%.
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