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oc New Wave sticker ut i kladbranschen
OVE RSIKT genom att ha levererat starkt l6nsamhet
och organisk tillvaxt under 2017.
Bolaget har en flexibel affarsmodell
vilket har resulterat i en vinsttillvaxt
om 28,2 % 2017. Fortsatt stark tillvaxt

inom profilsegmentet véntas driva en
omsattningstillvéxt om 6 % 2018E. | en
DCF-véardering indikeras en uppsida

om 30 %.

New Wave Group AB ("New Wave” eller ”Bolaget”) skapar och
utvecklar varumérken och produkter inom kategorierna klader och
heminredning. Produkterna kan i sin tur delas in i tre segment,
Profil, Sport & Fritid och Gavor & Heminredning. Det férsta
omradet Profil bestar av profilklader och yrkesklader dar foretag
utgér huvudkunderna. Det andra segmentet Sport & Fritid bestar av
varumérkena Craft, Seger och Cutter & Buck. Det tredje segmentet
Gévor & Heminredning innefattar bland annat varuméarkena
Orrefors och Kosta Boda. Bolagets tva stérsta marknader &r Sverige
och USA, vilka utgdr ca 50 % av omsattningen.
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Ovrigt
Starkaste aret ndgonsin i en bransch som overlag har presterat
svagt. New Wave hade 2017 sitt béasta ar nagonsin. Omséattningen
vaxte med 6,9 % och EBIT-marginalen forbattrades fran 7,6 till
8,4 %, vilket innebér en EBIT-tillvdxt om 17 %. Samtidigt har
branschen overlag presterat relativt daligt dar peers har haft en
vinsttillvaxt (Y/Y) om -2,7 %, vilket kan jamforas med New Waves
vinsttillvaxt om 28,2 %.! Sammantaget tyder detta pa att New Wave
&r béttre positionerat &n dess konkurrenter, vilket véntas leda till
fortsatt stark tillvaxt de narmsta aren.

Distributionsnat istallet for butiksndt minskar de fasta
kostnaderna och dkar flexibiliteten i Bolagets affarsmodell. New
Wave har idag ett diversifierat distributionsndt som Bolaget séljer
stora delar av sina produkter genom. Detta medfor att de fasta
kostnaderna ar laga relativt butikskedjor sdsom KappAhl eller MQ.
Flexibiliteten Okar &ven da Bolaget pa ett smidigt och
kostnadseffektivt satt kan distribuera ut sina produkter genom nya
kanaler, exempelvis genom E-handelsplattformar. Detta forvéntas
gynna New Wave Group da kladesbranschen just nu &r i en
omstallningsfas fran fysiska butiker till att vara mer tillgangliga
online.

Hog skuldsattning och kapitalbindning under langre tider leder
till omfattande réantekostnader samt risk for nedskrivningar.
Bolaget har idag en nettoskuld/EBITDA om 3,1 vilket anses vara
hogt relativt peers som idag har en snitt-multipel om 0,42.2 Den
hoga skuldséttning paverkade vinstmarginalen 2017 med cirka 2
procentenheter och forvantas pressa marginalerna i framtiden.
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New Wave behdver &ven binda mycket kapital i form av lager for
att kunna distribuera ut produkter pa kort tid. Lagret omsattes under
2017 pa ungefar 310 dagar. Foljaktligen okar risken for
nedskrivningar, vilka kan bli relativt hoga da lagret utgor cirka

44 % av Bolagets tillgdngar. Dock bestdr manga av produkterna av
basplagg, vilka inte &r lika trendkansliga och ddrmed minskar denna
risk. New Wave har &ven forbattrat sin cash conversion cycle dver
tid vilket frigor kapital. Mellan 2014 och 2017 ékade antal dagar for
betalning av leverantorsskulder fran 46 till 62 dagar samtidigt som
dagar for inbetalda kundfordringar var konstanta. Detta innebar att
Bolaget har mer rérelsekapital att anvanda, vilket &r viktigt ndr New
Waves lager redan minskar det fria kapitalet vasentligt.

En diskonterad kassaflodesanalys indikerar en potentiell
uppsida om 30 % i ett Base scenario. Omséttningen estimeras
vixa 6 % 2018E. Tillvaxten forvantas primdrt drivas av att
profilsegmentet har visat en stark historisk tillvaxt samtidigt som att
denna utgdér den mest flexibla delen av Bolaget. Marginal-
forbattringar estimeras inte da ledningen véglett om fortsatta
investeringar for tillvaxt. Detta medfor att mer personal behdvs,
vilket estimeras Oka personalkostnaderna. Skalbarheten &r &ven
begrénsad i Bolagets affarsmodell. Sammantaget estimeras EBIT-
marginalen till 7,6 % 2018E vilket & 0,8 procentenheter lagre &n
foregéende ar. Bolaget estimeras vaxa med CAGR om 3,9 % fran
2018 till 2021E. | varderingen har en WACC om 7,3 % anvéndts
och en exit-multipel om EV/EBITDA 11,1x (baserat pa peers).
Detta indikerar ett pris per aktie om 73,4 SEK, vilket leder till en
potentiell uppsida om 29,8 %.

Bull scenario indikerar en potentiell uppsida om 48 %. | ett Bull
Scenario estimeras New Wave véxa starkt pd EBITDA-niva. Den
starkta EBITDA-tillvaxten drivs av att flexibiliteten och
investeringarna bidrar till att Bolaget snabbare &n konkurrenter kan
kapitalisera pa tillvaxten inom E-handeln. Med en WACC om

6,3 % och en exit-multipel om 12,1x indikeras en potentiell uppsida
om 48,3 %.

Bear Scenario indikerar en potentiell nedsida om 14 %. | ett
Bear Scenario estimeras Bolagets EBITDA-tillvaxt vara begrénsad
pd grund av kapitalbindningen samt bristande skalbarhet i
affarsmodellen. Med en WACC om 9,3 % och en exit-multipel om
8,1x indikeras en potentiell nedsida om 14,3 %.

EV/EBITDA
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53% |[586kr 658kr 73,1kr 80,3kr 87,6kr 94,8kr 102,0 kr|
6,3% |559kr 62,8kr 69,8kr 76,8kr 83,8kr 90,7 kr 97,7 kr
7,3% |533kr 60,0kr 66,7kr 73,4kr 80,1kr 86,8kr 93,5kr
8,3% |50,8kr 57,2kr 63,7kr 70,2kr 76,6 kr 83,1kr 89,6 kr
9,3% |48,4kr 54,6kr 608kr 67,1kr 73,3kr 79,6 kr 85,8kr
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1. Peers innefattar Fenix Outdoor, H&M, KappAhl, Bjoérn Borg, Kid och M

2. Peers innefattar Odd Molly, Lexington, Fenix Outdoor, Marimekko, H&I\% KappAhl, Bjorn Borg, Kid, MQ och RNB.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Noridc Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Patrik Nilsson ager aktier i: Aspire Global.

Jacob Andersson &ger inga aktier.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oforandrad
form.
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