WeSC

Mangold Insight - Uppdragsanalys - Uppdatering 2020-12-16

Ljus i tunneln trots pandemi
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Information
Wesc motarbetas av den pagdende pandemin. Forsalining i varuhus och multi Rek/Riktkurs (kr) K6p 3.00
brandkedjor pa den nordamerikanska marknaden har inte fungerat under de Rk Hog
restriktioner som rader i Nordamerika. Kunderna stannar hemma och véljer att
ga online for sina inkop. Under tredje kvartalet uppgick bolagets forsaljining till Kurs (kn) 195
2,7 miljoner kronor, i niva med foregdende kvartal, men under var prognos. Bérsvarde (Mkr) 25
Positivt ar att inforsalining for var/sommar okat vilket talar for att forsdljiningen  Antal aktier (Miljoner) 12,9
kan ta fart under 2021. Free float 51%
Ticker WESC
Minskade kostnader Nasta rapport 2021-03-24
Bolagets fasta kostnader har minskat med 30 procent under det tredje kvar :
talet jamfort med samma period forra aret. Det lagre kostnadslaget gor att en Hems@a w
forvantad okad forsélining under 2021 snabbt kan leda till att bolaget gar mot Analytiker Jan Gleven
rorelsevinst. Pandemin riskerar dock att bli utdragen och Mangold utesluter
dock inte att kapitaltillskott kan behovas. Bolaget har allfjamt medvind, da in- > 1000
tresset for streetwear fortsatter att oka. En storre affar har dven genomforts " 000
dé streetwearbolaget Suprime kopts upp av det nordamerikanska bolaget VF 8 500
Corp. 6 700
4 J\I/ M4, 600
Ny riktkurs efter prognosférandringar 5 . M 500
Prognoser skots framat i samband med tidigare uppdatering for att aterspegla 0 400
de tuffa forutsattningarna. Detta lage galler fortsatt. Mangold har darfor valt att —WESC OMXSPI
skjuta fram forsaljningsprognoser ytterligare. Ny riktkurs i aktien blir 3,00 kronor
pa 12 manaders sikt. Det ger en uppsida i aktien pa 60 procent. Att investera i
WeSC medfor hog risk men samtidigt finns uppsida i aktien nar val férséljningen Kursutveckling (%)
tar fart. im 3m 12m
WESC -9.,7 4,6 -/,1
OMXSPI 1,6 6,5 13,1
Nyckeltal Agarstruktur Aktier Kapital
2019 2020P 2021P 2022P 2023P Gomobile Nu 5 682 538 44.,0%
Férsaljning (Mkr) 344 163 374 505 606 Mangold Fondkommission 1 107 744 8,6%
EBIT (Mkr) -23.3  -165 1.6 4,0 56  Avanza 368 705 2.9%
Vinst fore skatt (Mkr) -30,5  -19,0 -0,6 21 4,2 Future Securities 360 053 2.8%
EPS, justerad (kr) -237  -147  -0,05 0,16 0,32 Jimmy Fun 261 164 2.0%
EV/Sales 11 24 10 0.8 0.6 Alandsbanken 155787 1,2%
EV/EBITDA 2,2 24 16,2 8,0 6.1 Swedbank as (estonia) 150 334 1,2%
EV/EBIT 1623 242 95 68 Christiansson, Fredrik 140 000 1,1%
P/E 08 -13 409 113 57 wahlén Jonas 140 000 1,1%
Totalt antal aktier 12 902 192 100%



WeSC- Investment Case

Streetfashion-bolag i turn-around

WeSC ar ett kladbolag med inriktning mot streetfashion. | vér initialanalys av WeSC,
framgar att intresset for streetwear och streetfashion dkat. Framfor allt har lyxbola-
gens kladvarumarken narmat sig streetwear allt mer. Det ar framst streetwearbolag
med en historia med rotter i surf och skateboardkulturen som tillhér de mest pop-
uldra varumarkena. Den historien har ocksa WeSC vilket ger mojligheter att etablera
sitt varumarke som premium streetwear pd marknaden. Ett segment som bolaget
ocksa historiskt varit inriktat mot.

Forsaljning skedde tidigare via distributorer och butiker. Denna modell har 6ver-
givits till forméan for andra forsaljningskanaler. Design av klader och huvudkontor
har flyttats till New York, USA, vilket Mangold ser positivt pa da bolaget kommer
narmare streetwearmarknaden. Bakom férandringarna och genomférande av den
nya strategin star en amerikansk vd, Joseph Janus, med l&ng erfarenhet av mode-
industrin.

P4 den nordamerikanska marknaden séljs klader via aterforsaljare pd etablerade
modevaruhus. Detta foll val ut fore pandemin och WeSC har successivt adderat
nya aterforsaljare. Vissa varor sdljs via licenspartners exempelvis WeSC Kids och
olika accessoarer. Denna kanal vaxer och bolaget avser addera fler licenstagare.
Hittills har utvecklingen i USA varit positiv. Bolagets utmaning blir att ateruppratta
forséljning i Europa och fa igdng global e-handel.

Risken i bolaget ar hog och det gar inte att utesluta att bolaget kan komma att be-
hova ytterligare kapital. Konkurrensen ar hard och WeSC ar fortsatt en liten aktor.
Mangold beddmer trots allt att kostnadsatgirder och andrade forsaljningskanaler
bor kunna ge ett Iyft. Bolaget bor kunna visa mindre vinst under 2021 enligt vara
prognoser. Under prognosperioden framt till 2025 vantas en tillvaxttakt pa 27 pro-
cent per ar i snitt.

Mangold har valt att vardera WeSC utifrdn en DCF-modell och ett antaget av-
kastningskrav pd 12 procent. Det ger ett varde per aktie pa 3,00 kronor vilket ocksa
blir var riktkurs. Sett till nuvarande kurs medfér det en uppsida pa 60 procent. Okad
forsaljning och minskade kostnader ger bolaget mojlighet att kunna g& mot rorelse-
vinst under 2021. Detta ger sammantaget bransle for kursuppgéng i WeSC-aktien.
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Kop, aktien med riktkursen 3,00
kronor - uppsida pd 68 procent

Trovdrdig historia - tillgdng for
framgdngsrika streetwearbolag

Ny affdrsmodell ska lyfta bolaget

Ny vd driver utvecklingen framdt
fran New York, USA

Europa och global e-handel ndsta
steg

Haog risk/reward i aktien
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WeSC- Uppdatering

Ljus i tunneln trots pandemi

Det blaser fortsatt motvind for amerikanska retailbolag i sparen av pandemin. For
Wesc vars marknad till storsta del utgors av amerikanska varuhus och multibrand
butikskedjor blir det extra patagligt nar kunder inte kommer till butikerna, som
haft stdngt pé& grund av restriktioner och smittorisk kopplat till covid-19. Wesc har
forsaljning i varuhus som Nordstroms, Macys, Pacsun och Walmart.

Minskade kostnader

Under det tredje kvartalet minskade forsaljningen till 2,7 miljoner kronor vilket i
runda svangar var i linje med foregaende kvartal men en rejal minskning i jamfort
med samma period i fiol d& den uppgick till 2,7 miljoner kronor. WeSC visar fortsatt
forluster men i den positiva vagskalen har fasta kostnader minskat med 30 procent.
Kostnader vantas kunna minska dven framaover vilket kan bidra till att bolaget snab-
bare kan nd vinst nar val forsaljning och dess marknad &tergér till ett mer normalt
lage.

WESC - KVARTALSPROGNOSER 2020

(Mkr) Kv1i Kv2 Kv3P Kv4P  Kv3 Utfall % skillnad
Intakter 45 3.3 97 58 2.7 -72%
Tillvaxt -61,5% -50,0% -72.2% -20,0%

Kalla: Mangold Insight

Okad sisongsforsaljning

Mangold valde att skjuta fram intakter framat i samband med den féregaende up-
pdateringen. Da pandemin fortgér och vantas paverka kommande kvartal har vi valt
att sdnka véra estimat ytterligare. Det fijarde kvartalet |&r bli ytterligare ett svagt
kvartal men blickar vi framat in 2021 bor intékterna 6ka vilket inforsaljining av var-
och sommarkollektionen vittnar om. Bolaget har bekraftat fororder om 28 miljoner
kronor, en 6kning med 16,8 miljoner kronor jamfort med samma sdsong 2020.

WESC - PROGNOSER

(Mkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Intakter 16 37 50 61 70
Tillvaxt 130% 35% 20% 15%
EBIT -17 2 4 6 7

2025P
77
10%

Tuff nordamerikansk
retail-marknad

Svag forsdljiningsutveckling under
3:e kvartalet

Véindning kommer 2021

Kalla: Mangold Insight

Behov av kapital

Bolaget uppvisar negativt kapital och har en anstrangd likviditet. Detta har i viss
man 16sts med att uppta 1&n frén dess storsta dgare GoMobile Nu. Nya l&n har
upptagits om 6,8 miljoner kronor vilket ar avsedda for produktionsfinansiering och
ger bolaget sékerstalld drift for kommande 12 manader. Likt tidigare uppdatering
utesluter vi inte kapitalanskaffning i ndgon form. Vid den senaste arsstamman i slu-
tet av juni fastslogs ett mandat for att vid ett eller flera tillfallen kunna genomféra
kapitalanskaffning antingen via nyemission, teckningsoptioner eller konvertibler.
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Nya ldn - bolaget har kassa fér
fortsatt verksamhet
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WeSC - Uppdatering

Storaffar inom streetwear

Wesc avser att vixa i Europa och gora en ateretablering vilket delvis hindrats

av pandemin. Mangold bedomer att en sadan etablering kan skapa goda
forutsattningar for okad forsaljning. Streetwear 6kar i popularitet vilket talar for
bolaget. Det amerikanska bolaget VF Corp (dgare av varumarken som Vans, The
North Face och Timberland) valde nyligen att kdpa in sig i ett streetwearbolag,
Supreme, for 2,1 miljarder dollar. Supreme omsatte runt 200 miljoner dollar
2017 vilket okat till &rliga intakter om 500 miljoner dollar. Detta visar pa en dkad
efterfragan pa streetwear vilket &r det segment som Wesc vander sig till.

Vardering

Mangold har valt att virdera Wesc utifran en DCF-modell. Okad forséljning under
2021 utgodr bransle for kursuppgang i aktien. Ny riktkurs i aktien blir 3,00 kronor
vilket medfor en uppsida pé 60 procent. Tidigare riktkurs i aktien uppgick till 3,30
kronor. Framskjuten forsaljning har paverkat bolagets varde. Rekommendationen
kop upprepas pa 12 manaders sikt.

WESC - DCF

(Mkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
EBIT -23 -17 2 4 6
Fritt kassaflode -17 -2 3 6 6

Terminalvarde

Antaganden Avkkrav Tillvaxt Skatt
12% 3% 22%

Riktkurs

Enterprise value 54

Equity value 39

Riktkurs per aktie 3,0

Streetwearbolag uppkdpt for 2,1
miljarder dollar

Ny riktkurs pa 3,00 kronor

2025P

99

Kalla: Mangold Insight
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WeSC - Appendix Diagram

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

Resultatrakning (Mkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsalining 40 34 16 37 50 61 70
Kostnad salda varor -27 -22 -9 -17 -23 -27 -31
Bruttovinst 13 12 7 21 28 33 38
Bruttomarginal 33% 36% 45% 55% 55% 55% 55%
Personalkostnader -15 -13 -12 -7 -8 -8 -9
Ovriga rérelsekostnader -28 -17 -11 -11 -15 -19 -22
Avskrivningar -1 -6 -1 -1 -1 -1 -1
Rorelseresultat -30 -23 -17 2 4 6 7
Rorelsemarginal -76% -68% -102% 4% 8% 9% 10%
Rantenetto 27 -7 -2 -2 -2 -1 -1
Vinst efter finansnetto -3 -31 -19 -1 2 4 6
Skatter 0 0 0 0 0 0 -1
Nettovinst -3 -31 -19 -1 2 4 5
Balansrakning 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 2 9 5 26 39 40 44
Kundfordringar 21 9 7 4 7 8 8
Lager 8 4 4 3 4
Anlaggningstillgdngar 3 3 4 4 4 3 3
Totalt tillgdngar 34 25 21 35 52 54 59
Skulder

Leverantorsskulder 15 13 9 2 3 4 4
Skulder 62 23 16 43 48 48 48
Totala skulder 76 36 25 45 52 52 53
Eget kapital

Bundet eget kapital 242 -9 26 39 50 50 50
Fritt eget kapital -284 -3 -31 -50 -50 -48 -44
Totalt eget kapital -42 -12 -4 -10 0 2 7
Totalt skulder och EK 34 25 21 35 52 54 59

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 2020-08-27

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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