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Nordens ledande sportbutik pa nitet, tillvaxt klart
hogre in branschgenomsnitt

Forséljning utanfor Sverige utgjorde 2014 ca 25 % av
den totala forséljningen, vilket vi tycker visar pa att de
inte har penetrerat 6vriga Norden, och att kraftigt 6kad
forsdljning ar trolig nar detta sker. De agerar pa en
marknad med manga olika aktorer, dar nistan samtliga
fysiska sportbutikskedjor bedriver forsaljning éver in-
ternet. Tillvaxten pa 33 % (Q4) framstar dock som stark i
jamforelse med sportbranschens allméanna tillvaxt inom
e-handel (HUI Research Q4 2014) pa 24%. Bolaget har
aterkommande betydligt hogre tillvixt dn branschen,
vilket vi inte tror ar en tillfallighet, utan ser siffrorna fran
Q4 endast som ett kvitto pa en vil planerad marknads-
expansion.

Tillvaxten i 6vriga Norden uppgick till 84,7% under 2014
(i rel. till redovisade siffror for 2013), vilket ses som val-
digt starkt i jamforelse med ovan ndmnda tal for tillvaxt
inom e-handel. Den starka tillvixten utanfor Sverige och
den dnnu inte penetrerade marknaden ger utrymme for
fortsatt explosiv tillvaxttakt.

Vinnare i Prisjakts tivling 'Arets Nitbutik 2014’
Vilket dr andra gangen Sportamore tar hem priset.

De bevisar harigenom att affarsidén och konceptet fun-
gerar, och uppskattas av kunderna. Tillvaxten har hittills
varit stark, och den mdjliga risken for minskad tillvaxt-
takt ar ifall de stora drakarna (Stadium, XXL Sport, etc)
skulle lagga dn mer energi dn de gor nu pa internethan-
deln, och férsoka pressa priserna likt Sportamore gor.

Stark finansiell position, 94 MSEK i kassan

Sportamores kassa uppgar pa balansdagen till
94MSEK(48,3), och 16pande kassaflodet till -11,8 MSEK(-
26,4), vilket ser lovande ut. Kassaflédet har okat till f6ljd
av stark forbattring av varuflédet under 2014, samt ut-
Okade leverantorskredittider. VD Johan Ryding tror att
dessa skall ga att forbattra ytterligare. Ytterligare en
fingervisning pa det 6kade varuflddet ar att varulagret
vaxer betydligt ldngsammare 4n omsittningen. Okad
omsattningshastighet pa varorna medfor dven att lager-
varorna halls uppdaterade, och endast 11 % av varorna
vid arets slut var kvar sedan tidigare sidsonger. Den

Bolagsbeskrivning

starka kassan och det farska lagret ger ett bra utgangsla-
ge infor kommande ar.

Uppkop mojligt scenario

Forvarvsbolag ar oftast nischbolag med tydlig aktiedgar-
struktur. I den beskrivningen skulle vi argumentera for
att Sportamore passar in. En rimlig spekulation som
nadmnts tidigare ar att Sportamore skulle passa bra in i
Qliro Group (f.d. CDON), och att de darmed finns mojlig-
heter for att bli uppkopta. Sportamore skulle vara ett val
passande tillskott till bolagsportféljen, som redan nu
innehaller flera aktorer inom sport och hilsa, men ingen
renodlad mot sportkonfektion och med ett sa brett utbud
som Sportamore har. Den stora kassan gor bolaget dn
mer attraktivt ur kdpsynpunkt.

Vi anser att det ar troligt att vi inom ett par ars sikt, ifall
bolaget fortsitter att visa styrka, far se att nagon aktor
visar starkt intresse for bolaget.

Lansering av ny hemsida samt Sportamore Magazine,
Q22015

Bor kunna ha en positiv inverkan pa forsiljningen, da en
mer lattnavigerad hemsida underlattar for kunderna.
Som en fortsatt del i den intensiva marknadsinvestering-
en skall Sportamore aven boérja med att skicka med ett
magasin till dess kunder vid kop, vilket lar 6ka potential
for 6kad andel dterkommande kunder ytterligare.

Okad soliditet till 65 %

Soliditeten har under 2014 o6kat till 65 % fran tidigare
62%. Branschsnitt ligger i dagslaget pa 44,1%, vilket vi-
sar att Sportamore har ett bra och stabilt utgangsliage
infor kommande ar och 6kade expansionsinriktade inve-
steringar aven i jamforelse med andra e-handelsaktorer.

Notering pa Nasdaq OMX Small Cap planerad till Q2
2015.

Vi har sett att upplistning ndstan alltid har en positiv
effekt pa aktiekursen, och da i synnerhet till OMX Small
Cap, da det mer strikta regelverk som galler for bolag pa
listan dppnar upp for att bolaget exponeras dn mer mot
institutionella investerare. Vi tror att listningen kommer
att ge aktiekursen en skjuts uppat.

Sportamore AB ar en aktor inom e-handel, spe-
cifikt riktat mot sport- och traningsattiraljer
samt konfektion. Siktet ar installt pa att erbju-
da marknadens bredaste varumarkesportfolj,
djupaste utbud samt kunna erbjuda basta
tankbara service.

I Sport & mode pé nétet
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Optimistiska men tydliga omsittningsmal

Malet ar att omsatta 800 MSEK samt ha god intja-
ningsformaga heldaret 2016. 1 dagslaget (helar
2014) uppgick omsattningen till 369,8 MSEK, och
aret dar fore till 274,5 MSEK. Fran 2013 till 2014
okade omsattningen saledes med en tillvaxttakt om
35 %. Vid samma tillvaxttakt under de tvd kom-
mande aren, skulle bolaget fa ett utfall pa 674
MSEK i omséttning. Fér att nd malsattningen pa 800
MSEK kommer det att krdvas att omsattningstill-
vaxttakten okar till hela 47 % per ar.

Om omséttningen skulle nd 800 MSEK, med samma
eller battre marginaler dn idag (troligt med battre
marginaler p.g.a. stordriftsférdelar och 6kad lager-
omsittning), samt konstant relativt lagt P/S pa 0,6
sa ar ett motiverat pris pa aktien 56,21 kronor.

Vid ett mer realistiskt resultat pa 600 MSEK i om-
sattning, med konstant P/S sa ar ett motiverat ak-
tiepris 42,15 kr.

Vid ett riktigt bra scenario dir omsattningsmalet
nas, och P/S nar upp till branschsnittet pa ca 1,
skulle aktiepriset uppga till 93,68 kr, vilket ger en
uppsida pa 135,4% bara under de kommande tva
aren.

Risker och utsikter

Tillvaxten har hittills varit stark, och den méijliga
risken for minskad tillvaxttakt ar ifall de stora dra-
karna (Stadium, XXL Sport, etc) skulle lagga an mer
energi an de gor nu pa internethandeln, och férsoka
pressa priserna likt Sportamore gor. Den interna
risken ar att de inte lyckas forbattra marginalerna,
samt utnyttja de fordelar som uppstar i och med en
eventuellt forbattrad omsattning.

Okade marginaler pga. stordrift

Da personal- och lagerkostnaderna i ett bolag som
skoter sin forsadljning via internet inte 6kar i pro-
portion till omsattning, samt att lagrets omsatt-
ningshastighet bor 6ka i och med att inte samma
mangd aldre varor kommer att lagerhallas, kommer
en 0kad omsattning medfora klart battre rorelsere-
sultat och marginaler. De tva senaste aren (2013
och 2014) har kostnaderna for 6vriga externa- och
personalkostnader uppgatt till 39,33 respektive
36,8 procent av omsattningen. Om vi skulle anta att
personalkostnaderna skulle som hogst uppga till 32
% av omsattningen ar 2016, och de lyckas nd om-
sattningsmalet pa 800 MSEK, med 6kad bruttomar-
ginal till 35 %, skulle de nd ett resultat pa ca 18
MSEK efter skatt, vilket innebéar ett resultat per ak-
tie pa +2,11 kronor for 2016, vilket ar ytterst opti-
mistiskt.

Redan vid det mer troliga 600 MSEK omsattning ar
2016, med i 6vrigt samma kostnadsproportioner
som ovan, skulle de na ett resultat pa 1,58 kronor
per aktie. Ett P/E-tal i hojd med branschens hoga
P/E 74, ger da en motiverad aktiekurs pa 116,9
kronor. Idag star aktien i 39,8 kronor, vilket ger en
uppsida utifran dessa berdkningar pa 193,7%.

Bullcase

Vi pa Analyst Group tror pa en stark fortsatt tillvaxt,
och okade marginaler samt en forbattrad intern
effektivisering, och ser Sportamore AB som ett bull-
case. Alla mojligheter finns for att uppna de hoga
omsattningsmal som satts, om dn mycket jobb och
kraftig expansion kravs. Styrelseordférande, VD och
Marknadschef sitter tillsammans med 13,2% av ak-
tiekapitalet, vilket innebar att de har hog stake i
bolaget, och att de kommer att driva det dnnu inte
sarskilt stora bolaget med en entreprendriell driv-
kraft.
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Intervju m. Johan Ryding, VD/grundare, Sportamore AB

Angaende omséattningsmalet pa 800 MSEK helar
2016:

"Det ligger givetvis en hel del funderande och kalkyleran-
de bakom madlet, och det dr ett mdl som vi fortfarande har
och hdller starkt fast vid. Vi ser ocksd att férutsdttningar-
na for att na det finns i och med vdr starka kassa pd 94
MSEK, sd det finns ekonomiska resurser, som vi har tagit
in just fér att skapa tillvixt”... ” Vi har kommunicerat att
detta kommer att tilldtas belasta resultatet under 2015.
Men det dr klart, ju ndrmare man kommer desto mer dr
det dags att leverera, men som sagt, verktygen i form av
ekonomiska resurser finns i kassan.”

Vid fraga om hur personalstyrkan ékar i proportion
till omséttning; “Det dr klart att i logistik och kundtjdnst
kommer personalstyrkan att 6ka i ndn mdn i proportion
till omsdttningsokningen, medan de centrala funktionerna
kommer att fungera med nuvarande resurser dven vid
hogre omsdttningar. Vi bygger en organisation for att
hantera en hégre omsdttning redan idag, vilket gér att vi
drar pd oss mer overhead expenses.

Nar forvantas ni na positivt resultat?
“Ja, det dr en lite rolig variabel, da vi dr ett bolag som fak-

Bull or Bear

tiskt har bevisat i ett antal kvartal att vi kan leverera posi-
tivt resultat. Ddr dr vi kvar, och det som flyttar oss mellan
positivt och negativt resultat dr nivdn pd marknadsfo-
ringssatsningarna. Vi har valt att behdlla manéverut-
rymmet, och valt att kunna navigera mellan tillvixt och
lonsamhet. Men sd Ildnge vi har en tillgdnglig kassa, och
ser att vi képer kunder till en vettig kostnad, ja dd tycker
vi att vi ska fortsdtta att vixa. Det vi dr helt sdkra pd, dr
att det kommer att vara dyrare och mer kostsamt att képa
kunder imorgon, dn vad det dr idag.”

Vad kommer vi att se under 2015?

"Du kommer att se oss i breddmedia, i savdl Norge, Fin-
land, Danmark och Sverige. Vi ser framfér oss att de sats-
ningar vi gor mot snabbare kundanskaffning bérjar ge
effekt, for det dr nu vi bérjar fa upp trycket ordentligt. Vi
hoppas och tror att det dr nu under forsta halvdret 2015
det borjar fa effekt pd allvar, och vi kan visa upp bra resul-
tat frdn satsningarna” ... "Bara migrationen frdn fysisk
handel till att mer kép gors pd internet, gér att vi om vi
bara kan etablera och bibehdlla den marknadsandel vi
har i Sverige, och i dvriga norden, ger ju en tillvixt pd
hundratalet miljoner om dret, bara i form av migrationen.
Kan vi dessutom knapra pd andra aktorers andelar, har vi
en vdldigt fin utveckling framfér oss.”

Value Drivers

Quality of
Earnings

gativt resultat.

Risk Profile

Quality of
Management
& Ownership

Bor kunna visa positivt resultat nirmaste aren, som tillsammans med
upplistning pa Small Cap, vilket bidrar till 6kat informationsfléde, och
potentiellt uppkop ger en méngd triggers som kan paverka kursen.

Stark forsaljningstillvaxt, 35 % under 2014. Takten saktar ner nagot,
men héller hog fart. 2013 visade 79 % tillvixt, 2012 125%. Aven om
man drar ner nagot pa farten, har man fortfarande bra marginaler, vil-
ket ger stor uppsida for resultatet. [ dagslaget visar man dock upp ne-

Agerar pa en marknad med manga konkurrenter. Visar dock styrka
och har lyckats ta en betydande del av marknaden. Aven utlindska
aktorer maste beaktas. Har dock ett klart fungerande koncept, och
ingen storre nedsida bor finnas savida Sportamore inte mots av
ovantat stark konkurrens narmaste tiden.

Majoriteten av styrelse och ledning har funnits i bolaget sedan 2009.
Styrelseordférande, VD och Marknadschef/Vice VD innehar indirekt
13,2% av aktiekapitalet. Samtliga i ledning/styrelse ar aktiedgare, och
manga med betydande innehav. Relativt liten, tight organisation som
drivs i entreprendriell anda.

Overall View

pa 3 Bullpoints.

Klar uppsida, med begransad nedsida. Redan lagt viarderade i relation
till vad aktiekursen statt i senaste aret. Den starka tillviaxten, ledning
och styrelsens betydande aktieposter tillsammans med den i 6verlag
starka traningstrenden, samt starka kassan far oss ge en poangsattning
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr framstdllt i informationssyfte for
allmén spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen ¢r baserad pd kdllor, uppgifter och
kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillférlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Den framdtblickande informationen i analysen baseras pd subjektiva bedémningar om framtiden, vilka
alltid innehdller en oséikerhet och bér anvdndas férsiktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att prognoser och
framdtblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information fran Ana-
lyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjdlvstdndigt av investeraren.
Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér fran Analyst Group dr avsedd att vara ett av flera red-
skap vidinvesteringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det rér sig om. Varje
investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell
rddgivare infér alla investeringsbeslut. Analyst Group fransdger sig ddrmed allt ansvar for eventuell férlust eller skada av
vad slag det md vara som grundar sig pG anvdndandet av analyser, dokument och all annan information som hérrér fran
Analyst Group.

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en 6vergripande bild av Analyst Groups dsikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och évervéigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ér en metafor for en positivt instdlld vy pd framtiden. Termen anvdnds fér att beskriva de faktorer som talar fér en
positiv framtidsutveckling fér bolaget.

Definition Bear

Bear dr en metafor fér en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvdnds fér att beskriva de faktorer som talar for
en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan erséttning fér att géra analysen.

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom. Delning, spridning eller motsva-
rande till en tredje part dr tillatet under férutsdttning att analysen delas i oférdndrad form.
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