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Streetwear-bolag i turn-around

Mangold inleder bevakning av WeSC med rekommendationen Kop och rikt-
kursen 0,0212 kronor p& 12 manaders sikt. WeSC ar ett klddbolag med inrik-
tning pa streetwear. Bolaget har genomgatt en rekonstruktion och férandrat
sin affarsmodell vilket hittills lett till att verksamheten utvecklas &t ratt hall.
Mangold beddmer att WeSC har goda mojligheter att vaxa inom streetwear.
En marknad som under senare &r 6kat i popularitet.

Kraftfulla atgirder och vinst i sikte

WeSC har genomfort kraftiga dtgarder for att fa ned kostnaderna och sane-
rat sina skulder vilket vantas hoja I6nsamheten framover. Bolaget har ocksa
framgangsrikt salt sina produkter p4 den nordamerikanska marknaden. Det-
ta sker via dterforsaljare som utgors av stérre modevaruhus och e-handel.
Europamarknaden blir ndsta steg liksom utveckling och forséljning av global
e-handel. Detta kan vid framgang leda till kraftigt 6kad forsaljning.

Hog risk men stor uppsida i aktien

Mangold réknar med att bolaget gdr mot break-even under 2020 och borjar
generera vinst under 2021. En rérelsemarginal pa cirka 10 procent ligger inom
rackhall. Mangold har etstimerat en forsaljningsdkning pa 27 procent per &r
i snitt under prognosperioden 2019-2024. DCF-vardering ger ett motiverat
varde pa aktien om 0,0212 kronor vilket ocksd blir var riktkurs. Det medfor
en uppsida i aktien p& 6ver 150 procent. Mangold betraktar aktien som hog
risk/reward.
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WeSC- Investment Case

Streetwear-bolag i turn-around

Mangold har tagit upp bevakning pa WeSC och rekommenderar kop i aktien p& 12
manaders sikt med riktkursen 0,0212 kronor. En uppsida, jamfort med nuvarande
kursniva pa over 150 procent.

WeSC ér ett klddbolag med inriktning pa streetwear och som har sina rétter i skate-
boardkulturen. Bolaget har genomgétt en rekonstruktion och forandrat affars-
modellen vilket ska ge dkad forséljning och [dnsamhet. WeSC fick nytt kapital i en
nyemission under 2019 vilket tillsammans med ett teckningsoptionserbjudande i
mars 2020 ska racka for att ta bolaget vidare.

I var analys av WeSC framgar att intresset for streetwear okat under senare ar.
Framforallt har lyxbolagens kladvarumarken narmat sig streetwear allt mer. Det &r
framst streetwearbolag med en historia med rotter i surf och skateboardkulturen
som tillhér de mest populara varumarkena vilket vi visar i analysen. Den histori-
an har ocksd WeSC vilket ge mdjligheter att etablera sitt varumarke som premium
streetwear pd marknaden. Ett segment som bolaget historiskt varit inriktat pé.

Bolaget har vidtagit atgarder for att fa ned kostnader och forandrat sin affarsmodell.
Tidigare skedde forsaljning via distributdrer och butiker. Denna modell har Gver-
givits till forman for andra forsaljningskanaler. Design av klader och huvudkontor
har flyttats till New York, USA vilket Mangold ser positivt pd 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 aterforsaljare pa etablerade
modevaruhus som Bloomingdale's, Nordstrom och Neiman Marcus. Detta har hit-
tills fallit val ut. WeSC har successivt adderat nya aterforsaljare. Vissa varor sdljs via
licenspartners exempelvis WeSC Kids och olika accessoarer. Denna kanal véxer.
Hittills har utvecklingen i USA varit positiv. Fororder for var och sommarkollektion
2020 okade med narmare 50 procent. Nasta steg for bolaget blir att etablera en
fungerande forsaljningskanal i Europa och fa igang den globala e-handeln.

Risken i bolaget &r hdg och det gar inte att utesluta att bolaget kan komma att beho-
va ytterligare kapital. Konkurrensen ¢kar och WeSC ar fortsatt en liten aktor. Men
Mangold beddmer att verksamheten gér at ratt hall, besparingsatgarder och forsal-
jningsforandringar har hittills gett resultat. Bolaget bor gd mot break-even under
2020 for att under 2021 generera vinst enligt vara estimat. Under den kommande
femérsperioden fram till 2023 vantas en tillvaxttakt p& 27 procent per &r i snitt.

Mangold har valt att vardera WeSC med en DCF-modell och ett antaget avkast-
ningskrav pa 12 procent. Det ger ett varde per aktie p4 0,0212 kronor. Mangold
har dven genomfort en peer-vardering. EV/sales visar pa rabatt jamfort med  tradi-
tionella modebolag. For bolagets estimerade vinstar 2021 handlas aktien till P/e-11
och P/e 5 for 2022. Mangold anser att det ar [agt for ett bolag i en turn-around. Det
vill séga nar ett bolag gér fran forslust till vinst.
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WeSC- Om bolaget

Ett streetwearbolag med rotter i skateboardkulturen

WeSC erbjuder kldder och accessoarer under varumarket WeSC inom segmentet
premium streetwear eller streetfashion. Detta segment ska vara en blandning av
traditionell streetwear och rddande mode. Kundsegmentet ar yngre kvinnor och
man och inriktningen pd bolagets kldder ar urbana plagg som kdnnetecknas av stil
och funktion. Bolaget, som grundades 1999 i Stockholm, erbjod tidigt streetwear
till en mognare publik inom skateboard/sportsegmentet.

Amerikansk vd tog 6ver

Joseph Janus ar vd for WeSC sedan 2016 och tidigare ansvarig for den amerikanska
verksamheten WeSC America Inc. | samband med att Joseph Janus tog éver som
vd efter Johan Heijbel lades mer fokus pa den amerikanska marknaden. Tidigare har
Joseph Janus varit aktiv inom kladbranschen i éver 20 &r med bland annat erfaren-
het fran Calvin Klein som marknadsféringsansvarig. Innan WeSC hade Joseph Janus
ledande positioner pa Guess och Bodhi Bags.

Totalt sett bestar bolaget av sju anstallda i USA och fem i Sverige. Styrelseord-
forande i bolaget ar Per Ahlgren, som besitter lang erfarenhet av den finansiella
marknaden och som dven &r ordférande i Black Earth Farming och Mangold. Aven
Joseph Janus och Johan Heijbel sitter med i styrelsen.

Mer e-handel och stangda butiker

Visionen for WeSC ar att vara en lank mellan traditionellt mode och streetwear.
Forsalining sker framst via aterforsaljare samt genom e-handel, framst i USA och
Europa. Bolaget har valt att stanga sina butiker och flyttat design -

och produktionsfunktionerna till kontoret i New York. Forséljning ska ske via e-han-
del och aterforsaljare. Produktion av klader sker via leverantorer i framst Kina och
Bangladesh.

Pa den nordamerikanska marknaden har WeSC tidigare anvént sig av en samarbet-
spartner for e-handeln. Ett avtal ingicks med Noxs 2018. Frén och med 2020 ska
WeSC ansvara for e-handel i egen regi. For Europa har bolaget sedan tidigare en
webshop. Aterforsaljare for WeSC pa den nordamerikanska marknaden ar storre
varuhus som Nordstrom, Bloomingdales, Macys, Saks Fifth Avenue, Neiman Mar-
cus samt den specialiserade sneakersbutiken Foot Locker. | Europa har bolaget valt
att koncentrera sin forsaljning till e-handel pa sajter som Asos, Zalando och Boozt
samt till storre varuhus i Paris och Berlin som Galleries Lafayette och KaDeWe.

Bolaget har tva inforsaljiningsperioder under aret till sina aterforséljare. Dessa delas
upp i kollektioner for var/sommar och host/vinter. Utover dessa kollektioner har sa-
marbeten med olika designers under sdsong forekommit. Viss verksamhet har bola-
get valt att licensiera ut till partners. Hittills har bolaget licenspartners fér méssor,
hattar, balten, vaskor, underklader, strumpor, sovplagg och barnklader (WeSC Kids).
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WeSC- ett streetwearbolag

Joseph Janus ny vd 2016

Liten organisation och fd i sty-
relsen

Trender borjar i New York

Strategi med dterférsdiljare
lyckosam

Licenspartner fér WeSC Kids
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WeSC- Historik

Uppgang, fall och en ny fas

WeSC (tidigare We International) vaxte fram inom skateboardkulturen med forsal-
jning av klader och accessoarer. Bolaget grundades 2000 av ett antal skate- och
snowboardédkare dar Greger Hagelin blev vd for bolaget. Bolaget silde tidigt
streetwear som var ndra besldktat med surfwear, till en mer mogen publik. (Lds mer
om surfwear och streetwear i appendix). Varumérket spreds genom sponsring av
skateboardadkare (Jason Lee och Steve Berra), musiker (Timbuktu) och skadespelare
(Peter Stormare). Dessa var aktivister, ett slags ambassador som foretradde WeSC.

Under de forsta aren i bolagets historia var WeSC en distributor for en rad ameri-
kanska varumarken. Detta finansierade uppstarten av det egna varumarket WeSC
(We are the Superlative Conspiracy). En internationell expansion inleddes 2003
och bolaget riktade blickarna mot USA dar ett helagt dotterbolag We Superlative
Conspiracy Inc sattes upp. Expansion skedde samtidigt i dvriga Europa. En svensk
riskkapitalist, Novax som dgs av Axel Johnson och investeringsfonden Nove Capital
(Novestra nu Strax) blev stordgare i bolaget runt 2005.

En rad investeringar gjordes. En egen organisation sattes bland annat upp i USA
dar dven grossistverksamheten togs over. Ett kontor dppnades i Los Angeles och
flera konceptbutiker tillkom i storre stdder som New York och Minchen. Bolaget
noterades i Stockholm 2007 p& Nasdaq First North. Den amerikanska verksam-
heten uppvisade snabbt dkad forséljning och introduktion av nya produktgrupper
skedde sdsom horlurar. Kampanjer och samarbeten genomfoérdes med Pepsico och
Nokia. Expansionen gick i rask takt och flera butiker 6ppnades i flera storre stader
runt om i Europa.

Expansionen sammanfoll med att marknaden férandrades och e-handel véxte fram.
Dessutom mattades intresset for surfwear-liknande bolag (se appendix). Stordgaren
Novax valde att kliva av 2009. Kvar som stordgare blev Nove Capital (Novestra).
WeSC brottades under dren 2011 till 2012 med allt lagre efterfragan. Bolaget tvin-
gades till strukturella forandringar och kostnadsbesparingar. En rad nyemissioner i
bolaget gjordes och flera organisatoriska och strategiska forandringar genomsyrade
bolaget. 2013 bytte bolaget vd da Johan Heijbel tog over efter Greger Hagelin.
2015 blev Carin Wester designer for WeSC, en post som hon ldmnade 2017. Bola-
get forvarvade The Shirt Factory som sedan saldes vidare 2017. Tony Wester var
under en kort tid ocksé vd for bolaget.

2016 genomfordes en storre forandring i bolaget. Joseph Janus utsags till vd. Fok-
us lades pa den nordamerikanska marknaden. Den distributorsdrivna verksamhet-
en fasades ut och bolaget borjade dven stdnga butiker. Nedskarningar for att f4
ned kostnaderna gjordes men transformeringen tog tid och bolaget tvingades till
foretagsrekonstruktion. Denna avslutades oktober 2018. Under verksamhetsaret
2018/2019 visar det sig att strategin med att sélja streetwear-inspirerade klader pa
battre amerikanska varuhus fungerade. Bolaget utokar antalet kontrakt och tecknar
flera licensavtal p4d den nordamerikanska marknaden. Bolaget gjorde ett avstamp
for en ny kollektion for varen 2020. | borjan av 2020 inleddes ett sambarbete med
musikduon Galantis kring en kollektion med lansering augusti 2020.
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WeSC - Marknad

Streetwear pa tillvaxt

Streetwear ar en kladstil som blivit allt mer populart bland yngre. Modet har blivit
mer casual vilket tilltalar denna alderskategori. Av de som konsumerar streetwear
ar over 60 procent under 25 ar. Detta enligt en undersékning som genomforts av
Strategy& och Hypebeast, (The Streetwear Impact Report, september 2019).

Enligt Hypebeast undersokning ar det framst sneakers (sportigare skor), t-shirts och
hoodys (huvtrojor) som dr de mest sédljande produkterna. Samtidigt har traditionellt
mode fatt ett dkat inslag av streetwear vilket gjort det till ett av de snabbast vaxan-
de segmenten inom kladbranschen de senaste 10 aren.

Mest séljande produkter inom streetwear
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Kélla: Strategy&, Hypebeast

Statista, som tar fram marknadsdata och statistik, uppskattar att modemarknaden
(fashion market) som helhet uppgick till 717 miljarder dollar 2020 globalt. Forvan-
tad tillvaxt vantas uppgé till 8,4 procent under perioden 2020-2024 i snitt per ar.
Inom marknaden for fashion ingar klader, skor, vaskor och accessoarer.

Narliggande mode for streetwear &r marknaden for sportklader. Den marknaden
vantas 6ka fran fran 180 miljarder dollar 2019 till 208 miljarder dollar 2025. Sport-
klader inkluderar inte bara klader enbart for sport utan dven for en mer casual stil
(athletisure). Adidas, som har ett samarbete med Kanye Wests varumarke Yeezy,
och Nike utgor de tva storsta sportkladesmarkena. Utdver dessa réknas daven Under
Armour, Puma, New Balance och Skechers in som storre aktorer enligt Statista.

Marknaden for streetwear &r mer svardefinierbar. Konsultbyran PWC (Strategy&)

uppskattar att marknaden ar vard 185 miljarder dollar i en rapport som kom ut
hosten 2019.
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WeSC - Marknad

Okad konkurrens inom streetwear

Aven om antalet varumarken inom streewear tkat och konkurrensen hardnat be-
faster sig varumarken med en historia som stracker sig langt tillbaka i tiden. De
mest populdra varumarkena uppges vara Supreme, A Bating Ape (Bape), Stussy, Off-
White samt Nike och Adidas enligt Streetwear Impact Report. Dessa varumarken
delas upp i olika kategorier. Exempelvis kan klader fran Supreme kategoriseras som
originella, Adidas och Nike tillhér sporwear medan Off-White, Ambush och Vete-
ments delas in i lyxsegmentet. Ytterligare en kategori utgor "adopted" som inte har
nagon direkt anknytning till streetwear men som anvander sig av stilen.

Populdra streetwear varumarken
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Kélla: Strategy& Hypebeast

Sociala medier, framst Instagram, ar den viktigaste kanalen for att hitta och kopa
klader inom streetwear. Konsumenterna uppger att de till storsta del influeras av
musiker, kandisar och idrottare. Med sociala medier ar det dven betydligt lattare att
hitta alternativa varumarken som ofta talar till kunden da exklusivitet och dkthet &r
viktiga attribut i att lyckas som streetwear-varumarke. Tilltalande for de yngre ar
dven att det ar mojligt att konsumera till rimliga priser (affordable exclusivity) enligt
The Streetwear Impact Report.

Instagramféljare uppdelat pa bransch (miljoner)
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Designermode
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Kalla: Strategy& Hypebeast
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WeSC - Marknad

Enligt en undersdkning gjord av Streetwear Market Report utgér varumarkets egna
butiker en viktig inkdpskanal dar konsumenter helst skulle vilja géra sina inkdp. Aven
butiker eller varuhus med flera varumarken (multi-brand retailer) var populart, nadgot
som WeSC kan erbjuda. E-handel och andrahandsmarknad utgjorde dven populara
val for inkop av streetwearklader.

Butik fortsatt storst
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Kalla: Kalla: Strategy& Hypebeast

Secondhandmarknaden, det vill séga forsaljning av klader och skor i andra hand
pa olika sajter vaxer. Enligt en rapport fran Resale (Thredup) uppgick secondhand-
marknaden till 24 miljarder dollar 2018. Denna marknad har okat i hog takt och
vaxer betydligt snabbare an fast fashion dar H&M och Zara ar etablerade aktorer.

Fast Fashion vs Secondhand
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Fast Fashion Secondhand
Kalla: Kalla: Strategy& Hypebeast

Flera streetwearbolag anvander sig av sma kollektioner i vissa fall for att skapa ef-
terfrdgan. Kunder som ar aktiva pa denna marknad kan sedan sélja dessa varor pa
olika sajter da efterfragan ar stor. Denna andrahandsmarknad har 6kat, dar sajter
som StockX och Grailed blivit populara.
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WeSC - Marknad

Lyxbolag vill bli streetwear

Streetwear har blivit allt mer associerat med lyxbolag och samarbeten med olika
designers som fort in streetwearkulturen. Nagra exempel &r modedesignern Kim
Jones med Dior och Demna Gvasalia, designer fran Vetements, med Balenciaga.
Det finns fler liknande samarbeten som blivit mycket framgéangsrika.

Det italienska modehuset Gucci, som &gs av franska lyxbolaget Kering, dkade sin
forséljning kraftigt under 2018 efter att ha lanserat en kollektion som var mer
streetwearinspirerad. Over 55 procent av den forsaljningen utgjordes av kunder
under 35 ar. Hip Hop artister (Lil Jump) och influensers (Kylie Jenner) har dven
bidragit till att gbdra varumarket Gucci mer populart via sociala medier.

Det franska modehuset Louis Vuitton, dgt av LVMH, inledde ett samarbete med
streetwear-varumarket Supreme 2017. Dess kollektioner har blivit mycket pop-
uldra vilket dven skapat en omfattande andrahandsmarknad (second-hand). Vissa
varor fr&n Supreme har 6vertrumfat béde Louis Vuitton-vaskor och Rolex-klockor i
vardeodkning enligt sajten realstyle.com. Supreme har tidigare dven gjort samarbet-
en med Nike och Comme des Garcons.

Supreme har en inte helt olik bakgrund som WeSC. Supreme startade som en
skateboard-butik pa Manhattan i New York i borjan av 90-talet grundat av James
Jebbia (som da kom fran Stussy). Kdnnetecknande for dess kollektioner ar att de gar
ut i en begransad upplaga och uppmaérksammas via event. Det har bidragit till att
dess produkter blivit mycket eftertraktade p& andrahandsmarknaden och som okat
kraftigt i pris. Detta ar en strategi som gér under "The drops model" och som blivit
vanligt bland streetwear-varumarken. Drops-modellen skapar intresse och kopplas
ofta samman med ett event.

Riskkapitalbolag investerar i streetwear

Denna trend har bidragit till att riskkapitalboalg sokt sig till streetwear i allt hogre
utstrackning. Det amerikanska investmentbolaget Carlyle Group har investerat 500
miljoner dollar i Supreme. Det japanska streetwear bolaget A Bathing Ape (Bape)
koptes upp av ett Hongkongbaserat kladkonglomerat for 2,8 miljoner dollar 2011.

Marknadsplatser pd natet som StockX, har tilldragit sig riskkapital pd 110 miljoner
dollar. StockX vérderades under 2019 till 1 miljard dollar. Hypebeast, fran borjan
en blogg for sneakers men som breddats till all typ av streetwearkultur, gjorde en
borsnotering i Hongkong 2016 och varderades da till 36 miljoner dollar. Sedan dess
har aktien stigit och i borjan av 2020 uppgick borsvardet till 2,5 miljarder dollar.
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WeSC - Prognhoser

Okad forsiljning vintas

Under 2020 estimerar Mangold att omsattningen 6kar med 35 procent. Inforsalj-
ning av bolagets varkollektion 2020 6kade med 17 procent for hela koncernen
och 49 procent pd den nordamerikanska marknaden. Europamarknaden ar annu
obearbetad och vi raknar darfor med att denna ska kunna bidra till att forsaljning
under 2020. Under prognosperioden 2019-2023 har Mangold estimerat en CA-
GR-tillvéxt (Compound annual growth rate) i snitt pa 27 procent i snitt per ar. Under
de inledande aren réknar vi med en hogre tillvaxttakt som sedan planar ut.

Hogre intakter for WeSC 2020
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Kalla: Mangold Insight

Forbattrad bruttomarginal

Bolagets bruttomarginal har forbattrats till en hogre niva efter atgéarder inom inkép. Un-
der det forsta kvartalet 2019 férdubblades denna till 45,3 procent jamfort med 22,6 under
samma period foregaende ar. Denna niva har sedan hallit i sig under de féljande kvartalen.
Mangold réknar med 50 procent pa sikt. | nedanstaende diagram ges en éversikt pa hur brut-
tomarginalen utvecklats under en femarsperiod for olika typer av detaljhandelsbolag med
kladinriktning. Lyxvarumérken som Burberry, uppvisar hog bruttomarginal medan e-han-
delsbolag som Zalando uppvisar en lagre bruttomarginal.

Bruttomarginal 5 ar (%)
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Kélla: Mangold Insight, Delarsrapporter
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WeSC - Prognhoser

Kraftigt sankta kostnader

Efter flera &r med negativt rorelseresultat genomgick WeSC en rekonstruktion
under 2018. Skulder reviderades eller eliminerades vilket medfort en lagre kost-
nadsmassa. Atgarder med kostnadsbesparingar har fortatt under 2019. | den sen-
aste delarsrapporten uppgick bolagets eget kapital till 10,4 miljoner kronor. Ran-
tebdrande skulder har minskats till 6,5 miljoner kronor jamfort med 23,4 miljoner
samma period foregdende ar.

Kostnadssdnkningar grund till
turn-around

Efter att den distributorsdrivna verksamheten upphort har bolaget valt att stdnga

ned sitt butiksnat. Konceptbutikerna i Stockholm och New York har dven stangts

i syfte att minska kostnader. Dessa butiker stod for mindre an 10 procent av den Butiker har stdngts - sdnker kost-
totala omsattningen. Forsdljning utgors efter dessa atgarder darmed enbart av nader 2020

aterforsaljare och e-handel. Licensforsaljning star dessutom for en betydande del,

drygt 30 procent vid den senaste deldrsrapporten. Fler licenstagare har knutis till

bolaget och Mangold beddmer att denna andel kan komma att oka.

Kostnadsmassa exklusive avskrivningar (Mkr)
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Kélla: Mangold Insight

Forbattrade finanser - turn-around narmar sig

Under rekonstruktionsarbetet uppkom likviditetsbrist och ett rorelsekapitalbehov.

Bolaget genomforde en nyemission under sommaren 2019 vilket gav bolaget ett

kapitaltillskott p& 45 miljoner kronor. Kapitalet har anvants till att betala av lan ink- Teckningoptioner kan ge bolaget
lusive ett brygglan som togs pa 15 miljoner kronor juni 2019. | emissionen ingick ytterligar kapital mars 2020
teckningsoptioner som kan ge bolaget ytterligare 22,5 miljoner kronor under 2020.

Teckningsperiod for optionerna pagér mllan 9 till 23 mars 2020.

Fler nyemissioner gar inte att utesluta men vi raknar med att bolaget klarar att driva

verksamheten med det kapital som forvantas komma in i mars. Forvantad forsal-

jningsokning och dess sankta kostnadsmassa gor att bolaget gar mot break-even Historia med mdnga férlustdr
2020 och vantas generera vinst 2021. Bolaget har tidigare genomfort tva emis- och nyemissioner

sioner under 2018, en riktad och en foretrddesemission. Dessutom har bolaget

genomfort en rekonstruktion av We International AB under 2017 dar forsaljning av

distributorer bedrevs.
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WeSC - Vardering med DCF

DCF-vardering visar pa potential i aktien

For att komma fram till ett motiverat varde per aktie for WeSC har vi valt att genom-
fora en DCF-vardering. Mangold har utifran marknadsanalys och bolagets mélsat-
tning om tillvaxttakt pa 15 procent och en rorelsemarginal pa 10 procent gjort es-
timat pa forsaljning och I6nsamhet Gver en feméarsperiod. Detta ligger till grund for
var DCF-modell.

Marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden ligger pa 6,8 procent enligt
en studie fran PWC fran 2019. Eftersom WeSC har ett borsvarde pa& under 50 mil-
joner kronor vdljer vi att lagga ett smabolagstillagg pa drygt 5 procent. Det ger ett
avkastningskrav p& 12 procent. Med dessa antaganden for vi ett DCF-varde som
uppgér till 0,0212 kronor per aktie. Vi har dven valt att gbra en kédnslighetsanalys for
att visa hur aktiens varde dndras pé olika avkastningskrav och forsaljning.

WESC - DCF
(Mkr) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
EBIT -24 -3 6 13 16
Skatt 0 0 -1 -3 -3
Avskrivningar -4 -1 -1 -1 -1
Investeringar -14,0 -0,1 -0,2 -0,3 -04
Rorelsekapital -24 -6 3 10 11
Fritt kassaflode -37 -6 4 11 11
Terminalvarde
Antaganden Avkkrav Tillvaxt Skatt

12% 3% 22%
Riktkurs
Enterprise value 126
Equity value 109

Riktkurs per aktie (kr) 0,02122
Kalla: Mangold Insight

Nedan visas kanslighetsanalys i procentuell forandring beroende pé avkastning-
skrav och forsaljning som halverats eller dubblats i slutet av prognosperioden.

WESC - DCF KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,5x Basfo6rsaljning 2X
10 0,0264 0,0284 0,0326
12 0,0193 0,0212 0,0251
14 0,0148 0,0165 0,0200

Kélla: Mangold Insight
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WeSC - Vardering Peers

Vardering med Peers

For att f& en uppfattning kring hur detaljhandelsbolag med inriktning modeklader
varderas har vi valt att géra en jamforande vardering (peers). Vi har utgatt fran att
bolagen enbart saljer klader och tillhérande accessoarer. Saledes har vi valt bort
angransande bolag, exempelvis Odd Molly (stor andel fastigheter), New Wave (pro-
filklader och gavor) och globala fast fashionkedjor som H&M. For dessa skiljer sig
deras affarsidé jamfort med WeSC.

Ev/sales visar pd rabatt i jdm-
férelse med traditionella mode-
bolag

Med ivart urval ar bolag med hog modegrad och angréansande mode till streetwear
och athletisure. Nagra bolag med enbart streetwearinriktning har vi inte hittat
noterade. | tabellen skiljer vi ut e-handelsbolag och traditionella detaljhandelsbolag

Bolag med hégre modegrad och
influenser frdan streetwear utgor

peers
med bade butiker och e-handel.
WESC PEERS Borsvarde P/E EV/Sales EV/EBITDA
Bolag traditionella Land SEK 2019P 2020P 2019P 2020P 2019P 2020P
Lululemon Athletica USA 359 760 49,7 41,9 9,2 7,9 354 30,0
Moncler [talien 110 093 28,3 26,5 6,2 55 17,4 15,4
Burberry Group UK 102 950 23,2 21,2 2,6 2,5 12,5 11,7
Under Armour us 84 749 61,8 44,7 1,7 1,6 21,3 18,1
Ralph Lauren USA 82 166 14,6 13,3 1,2 1,2 7,3 6,9
Foot Locker USA 39 437 8,0 7,5 0.4 04 3,6 3,6
Guess USA 13776 16,1 12,9 0,5 0,5 5,9 55
Zumiez USA 8 035 12,9 12,2 0,7 0,6 6,4 6,0
Bjorn Borg Sverige 624 11,5 10,0 1,0 0,9 6,2 5,6
Peer Snitt 25,1 211 2,6 2,3 12,9 114
WeSC Sverige/USA 41 neg neg 1,5 1.1 neg neg
Bolag e-handel Land SEK 2019P 2020P 2019P 2020P 2019P 2020P
Zalando Tyskland 117 869 119,2 83,2 1,6 1,3 28,7 23,0
Boohoo Storbritannien 44 573 53,9 43,3 2,8 2,2 28,0 22,6
ASOS Storbritannien 31987 103,7 56,4 1,0 0,8 24,7 16,5
Boozt Sverige 2 698 40,4 254 0,7 0,6 12,5 9,0
Revolve USA 2362 32,5 26,7 0.4 0,3 4.5 3,2
Peer Snitt 69,9 47,0 1,3 1,1 19.7 14,9
WeSC Sverige/USA 41 neg neg 1,5 1,1 neg neg

Kalla: Mangold Insight

Mangold estimerar att WeSC gar mot break-even 2020 och boér generera vinster
fran 2021. EV/Sales utgodr det nyckeltal som gar att jamfora fram till 2021. WeSC
handlas i linje med e-handelsbolagen sett till EV/ Sales och med rabatt, 40-50 pro-
cent for 2019-2020P jamfort med traditionella bolag som Lululemon och Moncler.
WeSC handlas till P/e 11x 2021 och 5x 2022 pa vara prognoser. Vanligen ar P/e-tal
hoga under de forsta vinstaren for ett turn-aroundbolag.

Ldga P/e-tal fér WeSC frdn 2022
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WeSC - Appendix

Surfwear - livsstil blev mode

Surfkulturen tog sin borjan p& 60-talet, da sporten surfing tog fart pa orter néra
havet. | amerikanska delstater som Hawaii, Maryland, Kalifornien och pa Austral-
ien blev surfing en livsstil som fick draghjalp av musik, film och tv-serier. Under
80- och 90-talet tog den ny fart da framvaxten av surfing som mode blev allt mer
populart. De australiska surfbolagen Billabong, Quiksilver och Rip Curl (the big
three) vaxte sig stora liksom amerikanska Volcom.

Som storst var dessa bolag i borjan av 2000-talet som d& dominerade surf-
wear-marknaden. Flera av dessa, valde dven att bdrsnotera sig. Quiksilver
noterades pd New York Stock Exchange 1998 och Billabong pd Austrailian Se-
curties Exchange 2000. Volcom blev en riktig succé nar bolaget listades 2005 da
aktien steg med 40 procent forsta handelsdagen.

Surfing som livsstil vaxte sig bredare och blev populdr dven langt utanfor den krets
som dgnade sig at surfing. Runt 2006 och nagra ar framat uppgick surfmarknaden
till 13 miljarder dollar. Detta sammanfoll nar de tre storsta bolag omsatte som
mest. Surfbolagens produkter marknadsfordes som en livsstil. Dess utévare blev
ambassadorer for de olika varumarkena. Exempelvis samarbetade Quiksilver med
surfaren Kelly Slater och skateboarddkaren Tony Hawks. Billabong arrangerade
surftavlingar och sponsrade flera professionella surfare.

Allt fler bolag véxte fram pad surfmarknaden vilket lockade redan etablerade bolag
att gora forvarv. Denna fas pagick fram till 2008. Bland de storre affarer som
skedde kopte amerikanska Nike surfvarumarket Hurley 2002. Billabong valde att
genomfora flea forvarv bland annat Von Zipper (solglasdgon och goggles) och
Element (streetwear for skateboard). Kompletterande forvarv gjordes dven inom
andra bradsporter sdsom wakeboard, skateboard och snowboard vilket jamnade
ut sadsongseffekterna for surfbolagen. Quiksilver kopte exempelvis DC Shoes
(skateboard och snowboard) och franska Rossignol (skidor for vintersport).

Denna forvarvsbonanza ledde till att priserna drevs upp och flertalet varumarken
blev dvervarderade. Nar marknaden forsvagades i samband med den finansiella
krisen 2009 fick flera av de storre surfbolagen problem. Expansion med butiker
och outlets bidrog till en hog kostnadsborda som bolagen inte klarade. Konkur-
rensen Okade fran fler hall med framvéxt av butiker fran modekedjor som intro-
ducerade fast fashion som H&M och Zara.

Attraktionskraften for surfbolagens varumarken ebbade ut och de tre stora tvin-
gades till kostnadsbesparingar efter mangariga forlustar. 2013 fick Billabong,
skriva ned sitt varde till noll vilket fick hela surfindustrin att g in i en djup kris.
Quiksilver gjorde ett forsok att radda Billabong men 2015 men gick aven det i
konkurs. En raddningsaktion gjordes av Oaktree Capital som tog dver Quiksilver
i en rekonstruktion.
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WeSC - Appendix forts

Amerikanska Volcom klarade sig battre d& detta bolag kdptes upp av det franska
lyxbolaget Kering (da PPR), dgare till Gucci och Balenciaga, for dryga 600 miljoner
dollar 2011. Varen 2019 saldes Volcom till Authentic Brands Group. Aven Rip
Curl har bytt dgare, det koptes upp hosten 2019 av ett outdoor bolag fran Nya
Zeeland, Kathmandu. Nike har under 2019 valt att sélja av sitt surfbolag, Hurley
till Bluestar Alliance, som dger ett antal klddvarumarken som Bebe (med influenser
Bebe Rexa) och Kensie (med influenser Hannah Godwin).

Streetwear sprunget ur surfkulturen

Streetwear ar ingen ny foreteelse. Det har sitt ursprung fran surfkulturen som
vaxte fram globalt under 90-talet. Den har dven tagit influenser fran olika sub-
kulturer som amerikansk hip hop samt sport- och lyxmode. Stilen ar avslappnad
(casual) det vill sdga, T-shirts, hoodies (huvtrdja) och sneakers (en sorts sportsko)
och i flera fall sportliknande (athletisure wear). Bade Nike och Adidas ar stora
aktorer inom streetwear. Framfor allt inom marknaden for sneakers (en sportigare
sko).

Ett av de mer talande exemplen pa ett varumarke som transformerats fran surf
till streetfashion ar det amerikanska surfbolaget Stussy. Detta bolag som har sina
rotter i surfkulturen och vaxte fram under 80-talet. Grundaren Shawn Stussy bor-
jade med att tillverka surfbrador i Kalifornien. Detta foljdes upp med férsaljning
av t-shirts, shorts och kepsar. 1996 hoppade grundaren av. En tydligare riktning
mot streetwear togs sedan. Med hjilp av kdnda designers med bakgrund fran
lyxvarumarken som Valentino vaxte bolaget ater snabbt. 2014 omsatte Stussy 50
miljoner dollar med streetware-klader som intaktskalla.
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WeSC - Appendix Diagram

WeSC - Forsaljning 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 41 39 52 71 92 110 127
Kostnad salda varor -27 -22 -27 -35 -45 -54 -62
Bruttovinst 14 17 25 35 47 56 65
Bruttomarginal 35% 44% 48% 50% 51% 51% 51%
Personalkostnader -15 -14 -13 -14 -15 -17 -19
Ovriga rorelsekostnader -29 -23 -14 -14 -18 -22 -26
Avskrivningar -1 -4 -1 -1 -1 -1 -1
Rorelseresultat -30 -24 -3 6 13 16 19
Rorelsemarginal -73% -63% -6% 9% 14% 15% 15%
Rantenetto 27 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Vinst efter finansnetto -3 -25 -4 5 12 15 18
Skatter 0 0 0 -1 -3 -3 -4
Nettovinst -3 -25 -4 4 9 12 14
Balansrakning 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 2 6 8 32 35 45 55
Kundfordringar 21 11 10 11 14 13 15
Lager 8 4 3 4 5 6 7
Anlaggningstillgdngar 3 3 14 13 12 11 10
Totalt tillgdngar 34 25 35 60 65 75 88
Skulder

Leverantorsskulder 15 13 7 6 7 7 9
Skulder 62 23 23 33 33 33 33
Totala skulder 76 36 30 39 40 40 42
Eget kapital

Bundet eget kapital 242 275 315 335 335 335 335
Fritt eget kapital -284 -287 -310 -314 -310 -301 -289
Totalt eget kapital -42 -11 6 21 25 34 46
Totalt skulder och EK 34 25 36 61 65 75 88

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.

Mangolds analytiker dger inte aktier i WeSC.

Mangold dger aktier i WeSC.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

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

Koép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 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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