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Viruspandemi paverkade kvartalet

Streetfashion-bolaget WeSC har paverkats av viruspandemin under forsta
kvartalet, liksom manga andra kladbolag. Bolagets intdkter minskade till 4,5
miljoner kronor jamfort med 11,7 samma period i fjol. Detta har uppkommit
dels pa grund av pandemin men aven pa grund av bortfall d& butikskonceptet
nu stangts. Bolaget visar fortsatt forlust men det gar &t ratt hall. Den totala
kostnadsmassan fortsatter att minska. Under kvartalet forbattrades dessutom
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bruttomarginalen positivt.

Ateretablering och e-handel

Information

Rek/Riktkurs (kr) Kop 0,016
Risk Hog
Kurs (kr) 0,008
Borsvarde (Mkr) 52
Antal aktier (Miljarder) 6,5
Free float 56%
Ticker WESC
Nasta rapport 2020-08-18

WeSC har forandrat sin affarsmodell och har for avsikt att ateretablera forsal-
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jning i Europa och 6ka sina resurser for global e-handel. Det vantas kun-
na oka bolagets intdkter vilket vi antagit i vara prognoser. Mangold raknar
emellertid med viss forskjutning till f6ljd av viruspandemin. Vidare bedémer
vi fortsatt att bolaget bér gora vinst ndsta ar och att nagot kvartal kan komma 450
att visa vinst redan under 2020. 750
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Analytiker Jan Glevén

Uppsida i DCF-vardering
Genomford DCF-vardering visar pa betydande uppsida i aktien. Realisering av 001
Okad forsaljning under andra halvaret 2020 kommer att bli en viktig katalysa-

tor for WeSC-aktien. Rekommendation kdp upprepas med riktkurs i aktien

pa 0,016 kronor pa 12 méanaders sikt, en uppsida pd 100 procent. Tidigare
riktkurs uppgick till 0,021 kronor.
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Kursutveckling (%)

im 3m 12m

WESC 0,0 -46,7 -51,6

OMXSPI 7,4 -8,8 4,9

Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2019 2020P 2021P 2022P 2023P GoMobile Nu 2842602402 44,1%

Forsaljning (Mkr) 34,4 41,5 56,0 73,9 88,6  Fabriken i Sparreholm 650000000 10,1%
EBIT (Mkr) -23,3 -1,3 2,3 7.7 10,5 Mangold Fondkommission 619357148 9,6%
Vinst fore skatt (Mkr) -30,5 -1,5 2,0 74 10,2 Future Securities 180026172 2,8%
EPS, justerad (kr) -0,0048 -0,0002 0,0002 0,0009 0,0013 Jimmy Fun 130581612 2,0%
EV/Sales 1.9 1.6 12 0.9 0,7 Avanza Pension 125727051 1,9%
EV/EBITDA 37 -147.0 21.0 77 5.8 Alandsbanken 77893000 1,2%
EV/EBIT 28 -501 28.1 85 6.2 Jonas Wahlén 62270879 1,0%
P/E ,1;7 34.6 32,7 8.8 64 Johan Heijbel 42735200 0,7%
|  Totalt antal aktier 5135302060  100.0%



WeSC- Investment Case

Streetfashion-bolag i turn-around
Mangold rekommenderar kdp i aktien pd 12 ménaders sikt med riktkursen 0,016
kronor. En uppsida, jamfort med nuvarande kursniva p& 100 procent.

WeSC ar ett kladbolag med inriktning mot streetfashion. | vér initialanalys av WeSC,
framgar att intresset for streetwear och streetfashion ¢kat under senare ar. Fram-
forallt har lyxbolagens kladvarumarken narmat sig streetwear allt mer. Det &r framst
streetwearbolag med en historia med rotter i surf och skateboardkulturen som till-
hor de mest populdra varumarkena. Den historian har ocksa WeSC vilket ge mo-
jligheter att etablera sitt varumarke som premium streetwear pd marknaden. Ett
segment som bolaget ocksé historiskt varit inriktat mot.

WeSC har vidtagit atgarder for att f& ned kostnader och férandrat sin affarsmodell.
Dessa atgarder ska ge dkad forsaljning och forbatta Ionsamhet. En tidigare genom-
ford nyemission under 2019 och ett teckningsopionsprogram under mars 2020
ska bidra till att bolaget ska kunna genomféra férandringar och g& mot vinst 2021.

Tidigare skedde forsaljning via distributérer och butiker. Denna modell har éver-
givits till formén for andra forsaljningskanaler. Design av klader och huvudkontor
har flyttats till New York, USA vilket Mangold ser positivt p& d& bolaget kommer
narmare streetwearmarknaden. Bakom forandringarna och genomférande av den
ny strategin star en amerikansk vd, Joseph Janus, med lang erfarenhet av modein-
dustrin.

Pa den Nordamerikanska marknaden séljs klader via &terforsdljare pa etablerade
modevaruhus. Detta har hittills fallit val ut och WeSC har successivt adderat nya
aterforsaljare. Vissa varor siljs via licenspartners exempelvis WeSC Kids och olika
accessoarer. Denna kanal vaxer och bolaget avser addera fler licenstagare. Hittills
har utvecklingen i USA varit positiv. Fororder for var och sommarkollektion 2020
Okade med narmare 50 procent. Nésta steg for bolaget blir att etablera en funger-
ande forsaljningskanal i Europa och fa igéng den globala e-handeln.

Risken i bolaget ar hdg och det gar inte att utesluta att bolaget kan komma att beho-
va ytterligare kapital. Konkurrensen 6kar och WeSC ar fortsatt en liten aktor. Man-
gold beddmer alltjamt att verksamheten gér at ratt hall da bade kostnadsatgarder
och dndrade forsaljningskanaler hittills gett resultat. Bolaget bor kunna visa vinst
under 2021 enligt vara prognoser. Under prognosperioden vantas en tillvaxttakt pa
24 procent per &r i snitt.

Mangold har valt att vardera WeSC med en DCF-modell och ett antaget avkast-
ningskrav p& 12 procent. Det ger ett varde per aktie p4 0,016 kronor vilket ocksa
blir var riktkurs. Sett till nuvarande kurs medfor det en uppsida pa 100 procent.
Realisering av 6kad forséljning under andra halvéret 2020 kommer att bli en viktig
katalysator for WeSC-aktien.
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Kop, aktien med riktkursen 0,016
kronor - uppsida pd 100 procent

Trovdrdig historia - tillgdng for
framgdngsrika streetwearbolag

Mot I6nsamhet och vinst

Ny vd driver utvecklingen framdt
fran New York, USA

Bra start i Nordamerika

Haog risk/reward i aktien

Uppsida vid DCF-vdrdering
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WeSC- Uppdatering

Viruspandemi paverkade forsta kvartalet

Streetfashion bolaget WeSC har liksom manga andra bolag inom handel drabbats
av virusutbrottet under det forsta kvartalet. For WeSC som valt att samarbeta
med &terforsaljare i USA pad varuhus som Saks och Bloomingdales har forsaljnin-
gen paverkats negativt av att samhéllen i Nordamerika stangts ned. Detta har lett
till en minskad kundtillstromning. Intékterna under perioden januari till mars 2020
uppgick till 4,5 miljoner kronor vilket kan jamféras med fjolarets 11,7 miljoner kro-
nor. D& paverkar nedlagda konceptbutiker forsaljningen negativt samt vissa lever-
ansforskjutningar om 3,5 miljoner kronor. Licensforsaljning utgjorde 0,4 miljoner
kronor av dessa intdkter. Mangold hade raknat med hogre intékter, 12,4 miljoner
kronor, som var i niva med fjolaret. Se tabell nedan.

WeSC - KVARTALSPROGNOSER 2020

(Mkr) KviP Kv2P Kv3P Kv4P Kv1 utfall
Intdkter 12,4 7,7 11,6 97 45
Tillvaxt 50% 15,0% 20,0% 35,0%

Viruspandemi skjuter intcikter
framat

Butikskoncept avslutats

% skillnad
-64%

Kalla: Mangold Insight

WeSC har vidtagit kraftiga atgarder for att forbattra sin I16nsamhet med kostnadsbe-
sparingar. Dessa har borjat ge effekt vilket sankt bolagets kostnader. Under det for-
sta kvartalet minskade de operativa kostnaderna med 1,1 miljoner kronor jamfort
med samma period ifjol. | tillagg har bolagets bruttomarginal successivt forbattrats.
Under det forsta kvartalet okade den frén 45,3 procent till 48,9 procent.

Nya licensavtal och samarbeten
Bolaget soker nya licenspartners for varumarket WeSC. En ny sadan har tillkommit,
Telecom Lifestyle Fashion (TLF) avseende olika audio produkter sdsom horlurar och
hogtalare. Dessa produkter vantas komma ut under det andra halvaret 2020. TLF &r
ett helagt dotterbolag till STRAX.

Under forsta kvartalet togs ett samarbete upp med den svenska musikduon Galan-
tis. Detta samarbete bestér i en kladkollektion om 14 produkter som ska slappas
under 2020. Lansering skedde under ett butiksevent i New York under februari i
samband med att Galantis genomférde tva utsélda konserter i New York. Galantis
ar ett samarbetsprojekt mellan Chrisian Karlsson och Linus Ekléw som tidigare varit
aktiv i bandet Miike Snow respektive producerat latar &t Icona Pop. Musikduon har
natt forsta plats pa Billboard Dance Album Chart med deras debutalbum Pharmacy
och har natt dver 1 miljard videovisningar med sina musikvideos i olika stromning-
stjanster som youtube.
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Sdnkta kostnader efter effektivis-
eringsarbete

Nya hérlurar och musiksamarbete
pd plats

Klddkollektion med Galantis
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WeSC - Prognhoser

E-handel 6kar férsaljning

Mangold raknar med ett bolagets intaker kommer att 6ka under resten av aret om
an i lagre takt an tidigare estmat. Bolagets globala e-handel &r under uppstart och
vantas komma gang under 2020. En saljchef har tillsatts for europamarknaden och
intakter fran dessa verksamheter vantas dven oka successivt. Inforsaljningen av
host och vinter 2020 har dven gatt bra och visat pa tillvaxt. Ordervardet pd var
och sommarkollektionen 2020 har dven okat fran 14,5 till 15,1 miljoner kronor.
Mangold rankar med att uppstart av verksamhet 6ch okat ordervarde bidrar till
okad forséljning. Leveransforkjutningar kommer dock att bidra till att forsaljningen
dédmpas. Intdkterna kommer fran en lag niva vilket gor att tillvaxttakten blir hog
under de inledande aren. Mangold har justerat prognoserna jamfort med tidigare
analys framst till foljd av viruspandemin och sjukdomen Covid-19 vilket lett till en
forskjutning framat.

WESC - PROGNOSER

(Mkr) 2020P 2021P 2022P 2023P
Intakter 41 56 74 89
Tillvaxt 35% 32% 20%
EBIT -1 2 8 11

2024P
106
20%
12

Global e-handel kommer igdng

2025P
122
15%
15

Kalla: Mangold Insight

Finansiering och osdker marknad

Under inledningen av 2020 har bolaget tillforts kapital via en utnyttjande av
teckningsoptioner som skedde under mars. Detta tillforde bolaget 13,2 miljoner for
emissionskostnader. Detta ska tillsammans med kostnadsbesparingar ta bolaget till
|dnsamhet. Klarar bolaget att stélla om verksamheten till e-handel och licensiering
finns goda mojlighet att oka sin forsaljning. Det ar alltjamt fortsatt hog risk i bolaget
nagot som har forstarks genom spridningen av Covid-19.

Kostnadsmassa exklusive avskrivningar (Mkr)
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Kalla: Mangold Insight
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Bolaget har tillférts kapital

Kraftiga kostnadsadtgdrder har
genomférts
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WeSC - Vardering DCF

Uppsida i DCF-virdering

For att komma fram till ett motiverat varde per aktie for WeSC har vi valt att genom-
fora en DCF-vardering. Marknadsriskpremien p& den svenska aktiemarknaden lig-
ger pa 6,8 procent enligt en studie fran PWC frén 2019. Tl detta har vi applicer-
at ett ett smabolagstillagg pad drygt 5 procent. Det ger ett avkastningskrav pad 12
procent. Med dessa antaganden for vi ett motiverat varde som uppgar till 0,016
kronor per aktie. Detta ger en uppsida pa 100 procent frdn nuvarande kursniva.
Det motiverade vardet per aktie ar lagre an vart tidigare som uppgick till 0,021 kro-
nor. Anledningen ar till storsta den utspadning som foéljde av teckningsoptionerna.
Antalet aktier i bolaget har 6kat fran 5 135,3 miljoner till 6 335,4 miljoner aktier.

I tillagg har vi skjutit pa vara forsaljiningsprognoser framat i tiden till foljd av virus-
pandemin vilket dven pdverakt det motiverade vardet. | var initialanalys uppgick
det motiverade vardet till 0,021. Séledes medfor detta en sankning med drygt 20
procent pa riktkursen.

WESC - DCF

(Mkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
EBIT -23 -1 2 8 11
Skatt 0 0 0 -2 -2
Avskrivningar -6 -1 -1 -1 -1
Investeringar -04 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Rorelsekapital -27 -6 1 7 9
Fritt kassaflode -6 0 6 9 8

Terminalvarde

Antaganden Avkkrav Tillvaxt Skatt
12% 3% 22%

Riktkurs

Enterprise value 116

Equity value 102

Riktkurs per aktie 0,016

DCF-vdrdering visar pd uppsida i
aktien pd 100 procent

2025P

170

Kalla: Mangold Insight
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WeSC - Appendix Diagram

WeSC - Forséljning och tillvaxt WeSC - EBIT och marginal
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Kalla: Mangold Insight
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Resultat- och balansrakning

Resultatrakning (TKR KR) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsalining 40 34 41 56 74 89 106
Kostnad salda varor -27 -22 -20 -27 -35 -43 -56
Bruttovinst 13 12 22 29 38 45 50
Bruttomarginal 33% 36% 52% 52% 52% 51% 47%
Personalkostnader -15 -13 -12 -13 -14 -15 -17
Ovriga rorelsekostnader -28 -17 -10 -13 -16 -19 -20
Avskrivningar -1 -6 -1 -1 -1 -1 -1
Rorelseresultat -30 -23 -1 2 8 11 12
Rorelsemarginal -76% -68% -3% 4% 10% 12% 12%
Rantenetto 27 -7 0 0 0 0 0
Vinst efter finansnetto -3 -31 -1 2 7 10 12
Skatter 0 0 0 0 -2 -2 -3
Nettovinst -3 -31 -1 2 6 8 9
Balansrakning 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 2 9 5 12 12 18 27
Kundfordringar 21 9 7 9 11 10 10
Lager 8 4 4 5 6
Anlaggningstillgdngar 3 3 4 4 3 3
Totalt tillgdngar 34 25 21 28 30 37 46
Skulder

Leverantorsskulder 15 13 9 4 5 6 7
Skulder 62 23 16 16 16 16 16
Totala skulder 76 36 25 21 21 22 23
Eget kapital

Bundet eget kapital 242 -9 26 39 39 39 39
Fritt eget kapital -284 -3 -31 -32 -31 -25 -17
Totalt eget kapital -42 -12 -4 7 9 15 23
Totalt skulder och EK 34 25 21 28 30 37 46

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till foretag och personer
med potential, som levereras pé ett personligt satt med hog servicenivd och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget
verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehéllets riktighet och fullstand-
ighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight [dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det Iamnas ingen forsdkran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold frénsager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i finans-
iella instrument ar férenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

WeSC uppdaterades senast 2020-01-31

Mangolds analytiker ager inte aktier i WeSC.

Mangold dger aktier i WeSC.

Mangold utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhéller/har erhéllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Koép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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