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Mangold Insight - Uppdragsanalys 2021-03-18

Klimatsmart tillväxt
Mangold rekommenderar Köp i greentech-bolaget We aRe Spin Dye 
(WRSD) med  riktkursen 39 kronor på 12 månaders sikt. Bolaget  erbjuder en 
egenutvecklad teknik somkraftigt reducerar resursförbrukningvid färgning
avtextilier.Denväxandeklädmarknadenefterfrågarmerochmerinnovativa
lösningarförenhållbarklädproduktionochdärförserMangoldstorpotential
förWRSDattväxasinverksamhet.

Chans att vara med på uppgången
Marknadenförtextilierväxerkraftigtsamtidigtsomkravenpåhållbarhetökar
bådefrånkonsumenterochiformavutökaderegleringar.ViserattWRSD
kan växa i takt med marknadens uppgång och ta en hög marknadsandel.
Bolagethar redan idagen kundportföljmedvärldsledandebolag.Givet en
lyckadexpansiontillKinaservipositivtpåattflerstoraklädproducenterkan
blikunder.VispårattWRSDnårlönsamhet2023.

Stor uppsida i aktien
MangoldanserattWRSD-aktienärattraktivdåbolagetharenfärgningsteknik
somärunik,miljlövänligochskalbar.Eninvesteringinnebärocksåattsomägare
varamedpåbolagetsutvecklingietttidigtskede.Mangoldhargenomförten
riskjusteradDCF-värderingvilkenmynnatut ienriktkurspå39kronorper
aktie.Detgerenuppsidapåöver80procent.
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WRSD OMXSPI

Nyckeltal

2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Försäljning(Mkr) 13 34 56 81 109

EBIT(Mkr) -7 -7 -3 2 12

Vinstföreskatt(Mkr) -8 -7 -4 1 12

EPS(kr) -0,97 -0,93 -0,52 0,10 1,17

EV/Sales 11,9 4,4 2,7 1,8 1,4

EV/EBITDA neg neg neg 82,5 11,9

EV/EBIT neg neg neg 92,0 12,1

P/E neg neg neg 204,0 18,1

Information

Rek/Riktkurs(kr) 39,0

Risk Hög

Kurs (kr) 21,2

Börsvärde(Mkr) 147

Antalaktier(Miljoner)* 7,8

Freefloat 69%

Ticker WRSD

Nästarapport 2021-05-10

Hemsida spindye.com
Analytiker EmilOhlsson

*inkluderar aktier från TO1 2022

Kursutveckling %

1m IPO 12m

WRSD -12,0 76,0 n/a

OMXSPI 5,5 n/a 66,4

Ägarstruktur Antal Aktier Kapital

ChristianRasmussen 1861980 26,6%

TextileInnovationFund 696120 9,9%

RubioImpactVentures 604590 8,6%

Main Ranch 581080 8,3%

JonasHofgren 255840 3,7%

B.vonderOsten-Sacken 235204 3,4%

AndreasAndrén 235140 3,4%

FuturPension 231092 3,3%

Totalt 6283236 100%
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InvestmentCase

Bidrar till hållbar klädindustri

Marknadsandel om 10 procent

Reducerad resursåtgång

En lösning till klädbranschens 
hållbarhetsmål

Klädbranschens gröna omställning 
blir gynnsam för bolaget

Klimatsmart tillväxt
Mangold inlederbevakningavWeaReSpinDyemed rekommendationenKöp
ochenriktkurspå39,00kronorperaktiepå12månaderssikt.Detgerenuppsida
om cirka 80 procent. EnDCF-modell har använts för attvärdera bolaget. För
attklädindustrinskablimerhållbarkrävs förbättringar inomresursförbrukning.
WRSDsunikalösningsänkervattenförbrukning,koldioxidavtryck,kemikalieåtgång
samt energiåtgång, ochhar därmed letttill ett stort förtroendebland ledande
klädbolagsåsomH&M,AdidasochFjällräven.

Marknaden för textilier växer
MangoldharutgåttifrånattWRSDsmarknadsandelförhållbarfärgningavtextilier
kanuppgåtilltioprocent.Denglobalamarknadenförtextilierväntasökamed
drygtfyraprocentisnittförattnå1,3biljonerdollar2027.Rådandeefterfrågapå
merhållbarhetifärgningsprocessenavklädersamtWRSDskonkurrenssituation
harlegattillgrundfördettaantagande.

Stor färgpalett med grön affärsidé
WRSD står ut med sitt urval om cirka två tusen färger. Dessa tas i sin tur
fram genom bolagets teknik som medför en genomsnittlig reduktion av
vattenförbrukningenmed75procent, kemikalieanvändningenmed90procent,
energiåtgångenmed30procentsamtkoldioxidavtrycketmed30procent.Denna
cirkuläraproduktionsteknikmedförattWRSDsmetodgerdirekteffektpånummer
6,7,9och12 iFN:s hållbarautvecklingsmål.Tekniken ibolagetgörocksåatt
färghållfasthetenförlängs.

Klädmarknadens tillväxt kräver klimatsmarta lösningar
Resursförbrukningen i klädindustrin är hög och bolag såväl som konsumenter
är överens omatt förbättringarmåstetill. Enligt en studie från konsultbolaget
McKinseyärhållbarhetklädbranschensstörstautmaningsamtstörstamöjlighet.
Ledandeaktörertartydligaklivmotattförbättrasittklimatavtryck;under2020
kommuniceradedenspanskaklädjättenZaraatt100procentavderastygerska
varahållbaraframtills2025ochdetsvenskaklädbolagetH&Mharliknandemål
sattatills2030.Åtagandetsträckersigmycketlängreändessatvåaktörer.

Hög försäljningstillväxt väntas 
WRSDsarbetesessomen hörnstenförföretag iderasomvandlingtillenmer
klimatsmartproduktion,ochWRSDharerhållitenradavtalochsamarbetenmed
ledandeaktörer.MangoldserattWRSDkanerhållaenhögmarknadsandelisin
bransch,samttadelavklädesindustrinintäkterochtillväxt.Därmedkanbolaget
uppnåhögaförsäljningssiffrorvilketvivisatidennaanalys.
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We aRe Spin Dye - Bolag och affärsidé
Bolaget i korthet
We aRe Spin Dye grundades 2014 och är verksamma inom mode-och
konfektionsbranschen. Bolaget har tagit fram en egen miljövänlig lösning
för färgning av textilier som kraftigt reducerar resursförbrukningen.
 Produktionstekniken medför en genomsnittlig reduktion av vattenförbrukning
med 75 procent, kemikalieanvändningmed 90 procent, energiåtgångmed 30
procentsamtkoldioxidavtryckmed30procent.AndreasAndrénärbolagetsvd
sedan2016ochChristianRasmussentillträdde som styrelseordförandeunder
2020.WRSDhandlassedan2020påNordicGrowthMarket.

Hållbar affärsmodell med tre pelare
Färgning med lägre resursförbrukning
WRSD har tre olika pelare som utgör grunden för bolagets verksamhet samt
affärsmodell. Den första pelaren innefattar att bolaget tillsammans med kund
 utvecklar den färg som avses användas för textilier. Bolaget tillhandahåller
ett sortiment om cirka två tusen färger baserat på NCS® (en standard för
färgsystematik). Bolagets färgpalettkanutökasoändligtochär skyddat genom
exklusivitet. Färgen i fråga utvinns genom att återvunnen polyester, såsomtill
exempelkläderellerPET-flaskor,blandasmedettgivetfärgpigment.Fråndetta
bildasenmassaavfärgatpolyestersomomvandlastilltextilfiber,vilketisintur
bildarengrundpelaretillolikamaterial.

Certifikat som kvitto på hållbarhet
Bolagets andra pelare är skapandet av SpinDye®-certifikatet.WRSD har valt
att bygga vidare på sitt klimatåtagande och säkerställa att det finns system
som garanterar miljövänligheten i produkten i fråga. Kläder och textilier som
producerasmedSpinDye-metodenbelönasmeddettacertifikat,ochkanjämföras
med det registrerade varumärket Gore-tex till exempel. SpinDye®-certifikatet
garanterar metoder för vattenåtgång, kemikalieanvändning, energiåtgång och
koldioxidutsläpp.CertifikatetharvalideratsavforskningsinstitutetRISE(Research
InstituteofSweden),somtillsammansmedbolagetsamarbetarisyfteattsamla
in data och därigenom optimera de underliggande metoderna för miljövänlig
färgning.SpinDye®-certifikatetäralltidnärvarande ideproduktersomWRSD
behandlar och ingjuter en standard för kvalité och miljöåtagande. Certifikatet
bidrardessutommedhögrevarumärkesexponeringförbolagetsproduktdådet
användsavbolagetskunderförattvisapåsinamiljöåtaganden.

Digitalisering i syfte att skala upp
Den tredje och sista pelaren är utvecklingen av en digital plattform som ska
underlättabolagetsförsäljning,kundrelationochproduktoptimering.Tjänsterska
kunna säljas till kund genomettoperativsystemenligt SaaS-modell (”mjukvara
somtjänst”).Operativsystemet,somutvecklastillsammansmedkunder,möjliggör
attbeställning,uppföljningochsupportskerviaplattformen,somisinturständigt
uppdateras och anpassas efter de tjänster kunder efterfrågar. Detta åtagande
ärmycketgynnsamturetttid-ochkostnadsperspektivdådetundvikerWRSDs
behovavattfysisktträffakundochvisauppbolagetsteknik.Iställetpresenteras
helabolagetsfärgpalettonlinevarefterenkunderhållerbolagetstekniskaexpertis.

Kraftig reducering av 
 resursförbrukning vid färgning av 
textilier

Över två tusen unika färger kan 
 beställas

SpinDye®-certifikatet garanterar 
miljöåtagande 

Omställning till SaaS-modell
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En bred kundbas
WRSDsmetodifärgningavtextilierkanriktastill leverantörer iflera ledaven
näringskedja. Bolaget har delat in sina potentiella kunders leverantörer i fyra
kategorier,enligtbolagetbenämnda“tiers”(nivåer),sompresenterasnedan:

Nivå 1: aktör som ansvarar för mönsterkonstruktion, klippning, sömnad och
paketeringtillmodeochkonfektionskunden
Nivå 2: aktör som ansvarar för inköp av garn och hantering av vävning eller
stickning,färgningsamtandraefterprocesser
Nivå 3: aktör som agerar garnproducent, eller spinningfabrik, vilket innefattar
hanteringavproduktionochtextureringavsyntetisktgarn
Nivå 4: aktör som agerar råvaruproducent för exempelvis polyester eller
 återvunnen polyester

NärenkundköperWRSDsprodukterhållerkundentillgångtillenvissfärgsamt
tekniken bakom färgningen. Bolaget har ingått avtal med några av de största
varumärkena inom klädindustrin. Följande sammanställning sammanfattar
bolagetsavtalsaktivitetunderslutetav2020ochbörjanav2021:

•AdidasbyStellaMcCartney: samarbetetavser ”ThePuffaJacket”somnyttjar
WRSDsfärgningsprocesssamt100procentåtervunnetpolyestergarn.Försäljning
avjackanskerbådefysisktochonlinemedstartimittenavmars2021.
•H&M:WRSDochdensvenskamodejättenH&Mharhaftkontinuerligtsamarbete
sedannågraårtillbaka.H&MavserbliklimatneutralaochanserattWRSDutgör
ettviktigtstegidenriktningen.Under2021harettkvittopådettaerhållitsdåde
bådapartenaaviseradeplanerpåfortsattsamarbet.
•Bergans of Norway:WRSDharerhållitenordersomuppgårtill1,3miljoner
kronormedberäknadleveransundermaj2021.ArbetetmedBergansofNorway
initierades2017ochbekräftardetnorskabolagetsfortsattaförtroendeochtro
på  SpinDye-tekniken.
•Arket:WRSDingickunder2021samarbetsavtalmeddetsvenskaklädmärket.
AvtaletavserenavARKETssportkollektioner.
•Under2021harbolagetävenerhållitenstörreleveransom2,2miljonerkronor
somberörettsvensktoutdoor-företag.

Utöver detta har WRSDs nämnvärda samarbeten omfattat Tiger of Sweden,
FilippaK,Freitag,Fjällräven,Quiksilver,HenryLloyd,medflera.

Hög skalbarhet
WRSD kan skala sin affärsmodell i samband med att den underliggande
kapaciteten för produktion av polyester är mycket hög. Givet att bolagets
produktionkananpassas,ochattmarginalernaförproduktionenavmaterialmed
SpinDye-metodenärhöga,ärskalmöjligheternagoda.

Fyra olika kundgrupper

Kundportfölj omfattar Adidas, 
H&M, Bergans of  Norway, Arket, 
Tiger of Sweden, med mera.

Höga marginaler i produktionen

WeaReSpinDye-Bolagochaffärsidéforts.
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Kläder och konfektion i behov av förbättring
Klädbranschenärenavdevärdemässigtstörstaindustriernaivärlden.Samtidigt
omfattasävendennaindustriavhögaföroreningarochnegativaklimatpåverkningar,
specielltviddetleddärfärgningavtextiliersker.Resursåtgångenvadgällervatten,
energiochkemikalierärenorm,ochklädbranschenäristortbehovavinnovativ
tekniksomkanminskadeutsläppsomföljer.Dettabehovgenomsyrarallaledav
produktionskedjaninomklädindustrin.WRSDsprimärakundgruppharhistoriskt
settvarit kläder inom ”performance”,detvill säga sport-ochutomhusaktivitet,
menmedtidenochitaktmedattbolagetharvuxitharkundgruppenkommitatt
diversifieras.WRSDskunderomfattasavallaled,avtalhartillmångtochmycket
slutitsiNorden,menbolagetharävenkunderiUSAochKina.

Hög tillväxt för kläder och textilier
KonsultfirmanBostonConsultingGroupuppskattar attmodeindustrin kommer
attväxamedfemprocentperårmellan2018och2030,ochdärmedvärderastill
3,3biljonerdollar2030.WRSDgynnasavdennauppgångparallelltmedattfler
bolaguttryckerambitioneromutökadeklimatmässigaförändringar.

SamtidigtgårdetattkokanerWRSDmålmarknadännuettsteg.Bolagetinriktar
sigmotfärgningenavtextilierochintebomull.GrandViewResearchvärderade
denglobalatextilmarknadentill962miljarderdollar2019ochspårenårligtillväxt
medcirkafyraprocentperårmellan2020och2027.Vidareberäknasmarknaden
för syntetiska fibrer uppgå till 99 miljarder dollar 2027, enligt Research and
Markets.Konstgjordafibersmarknadsstorlekuppskattastill115miljarderdollar.
GivetWRSDsunika teknologi ochdifferentieringmot konkurrenter finns goda
möjligheteratterhållamarknadsandelarpåenmarknadsomisinturärstoroch
global marknad.

Källa:GrandViewResearch

  

We aRe Spin Dye - Marknad

Kundgrupper inom flera led av 
näringskedjan

Marknaden för textilier spås växa 
med fyra procent årligen fram till 
2027
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Kina i centrum
WRSDsprimärmarknaderomfattarNordenochUSA.Bolagetbearbetardessutom
kinesiskaleverantörersomnästastegibolagetsexpansion.WRSDförutsätteratt
intäktsandelenfrånKina,somstårförcirka20procent,kommerattökaparallellt
medbolagetsexpansionidennamarknadunder2021och2022.Bolagetvillrikta
sigmotKinesiskakundersTier-2-leverantörersomdefinierassomtygproducenter.
Denkinesiskamarknadenförtextilierväntasväxamedfemprocentperårmellan
2020och2027till228miljarderdollar.

Källa:GrandViewResearch

Det faktumattKinas textilindustriväxer innebärocksåettstortproblem:Kina
harettenormtbehovavattminskavattenanvändningen i sina textilier. Landet
har drygt 1,4 miljarder invånare och står för ungefär 20 procent av världens
befolkning,menendastsexprocentavvärldenssötvatten-reserver.Ienrapport
frånden ideella föreningenChinaWaterRisk framgårattproducenters största
utmaning i sambandmed produktionen av textilier är residual-vatten (vatten i
sambandmedproduktion).Över40procentavproducenternasomomfattasav
studienanserattdettaärdetstörstaproblemet.WRSDspositioneringmotKina
ärlämplig,dåbolageterbjuderteknologisomkanminskavattenförbrukningvid
färgningmedupptill75procentutanattdenaggregeradeproduktionenupphör.

Den globala bristen på vatten
VattenbristärettglobaltproblemsomomfattarflerländeränKina.Textilbranschen
ärvärldenstredjestörstaanvändareavvatten(efteroljaochpapper)enligtden
svenska initiativ-organisationen STWI. Enligt en studie från forskningsbolaget
MistraFutureFashionstårvattenförbrukningenavettplaggförnästan24procent
avresursanvändningen.

Utöver detta utgör just färgning av kläder en orsakande faktor i föroreningen
av vatten, ekosystem och dricksvatten.WRSDs lösning ärmycket aktuell i en
marknadsomspåsväxa.

WeaReSpinDye-Marknadforts.

Kinesiska marknaden för textilier 
spås växa med fem procent fram 
till 2027

Vattenförbrukning ett centralt 
problem i kinesisk klädproduktion

Vattenförbruknig står för 24 
 procent av resursanvändningen i 
plagg
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Få konkurrenter
Behovet av lägre miljöpåverkan i mode-och konfektionsindustrin är högt, och
flera aktörer vill finna lösningar till de problem som uppstår längs en varas
leveranskedja. WRSD har inga direkta konkurrenter i Norden, men globalt
kännetecknasmarknadenförhållbarfärgningavtextilieravmångaaktörermed
olikastrategieroch tjänster.WRSDhar identifieratsjubolagsomkansessom
jämförelseobjekttillWRSD.Avdessaärfyrakinesiskaochresterandeeuropeiska.
WRSD - KONKURRENTER
Bolag Produkt Marknad Omsättning (MUSD)
DyeCoo Säljermaskinerförkolsyreinfärgning EU 6,0

LibolonEcoya Solution-färgatgarn Kina n/a

E.dye Solution-färgatgarn Kina n/a

Tex-Ray Garnfärgning,ingadirektapositivamiljöeffekter Kina 1620,7

Schoeller,Ecodye Färgningmedmindrevatten Tyskland 10,0

Lenzing Modal Pulpfiber(viskos)användssomendaråvara, Österrike 1220,0

BC-Tex Återvunnenpolyester-solutiondyeavgarn Kina n/a
Källa:WeaReSpinDye,Investing.com,zoominfo

WRSDs primära fördel är att dess produkt inte kräver stora investeringar i
anläggningstillgångar. Bolagets lösning bakar istället in färgningsprocessen
vid skapandet av garnet. Utöver detta är digitalisering en hörnsten iWRSDs
verksamhetsutveckling; kunder ska tillhandahållas en plattform som garanterar
stödiformavproduktionochuppföljning.Diverseverktygintegrerasiplattformen
utefterkundersbegärochbehov.Detta isin turbildarettekosystemdär olika
kunder efterfrågar olika tjänster, vilket medför att systemet blir mer holistiskt
med tiden. Plattformens användarvänlighet kan bli avgörande för bolaget vid
upprättandetavnyaaffärsförbindelser,samtvidupprätthållandetochbyggandet
avlångsiktigarelationer.

Slutligen har även stora klädesvarumärken egenutvecklade åtaganden för att
minska resursföbrukningen i klädproduktion. Nike har till exempel utvecklat
ColorDry.Dettaisinturkaninnebäraenriskurettkonkurrensperspektiv.WRSDs
metod är unik vad gäller minskningen av resursförbrukning, utfärdandet av
SpinDye-certifikatet,samtbolagetsfärgpalett.Därmedärbolagetvälpositionerat
föratterbjudamervärdeäventilldessabolag.

Exklusivitet som skydd
WRSDharingapatentutanskyddariställetsinverksamhetgenomexklusivitetvad
gällerbolagetsfärgpalettsamtlicensieringavbolagetscertifikat.Vidareskabolagets
digitalaplattformvidfärdigställandekommatillattautomatiserafärgutvecklingtill
etterbjudandeomunika kombinationer av färger.WRSD fortsätter att skydda
sinaapplikationeravfärgkombinationerisinoperativaplattform,vilketmedföratt
bolagetkanbliförknippatmedenspecifikfärg.Givetattenvissklädeskollektion
medengivenfärgblirpopulärharbolagetexklusivarättighetertilljustdenfärgen.
Dettagermycketgodaförutsättningarförskalbarhet.

WeaReSpinDye-Marknadforts.

Unik helhetslösning

Exklusivitet i avtal skapar 
 i  nträdesbarriärer



We aRe Spin Dye 8

We aRe Spin Dye-Prognoser

Förväntad marknadsandel om tio 
procent 

Break-even 2023

Base case ger försäljning om 230 
miljoner 2027

Tillväxt tar fart 2021
För att ta fram våra prognoser förankrar vi oss i den globala textil-industrins
storlek och förväntade tillväxt. Eftersom WRSD är beroende av avtal med
klädleverantörergrundarsigbolagetsförsäljning imarknadensvälmående,men
också i det ökade hållbarhetsåtagande som klädindustrins leverantörer tar sig
an.ViantarattWRSDsadresserbaramarknadärenprocentsatsutavdentotala
globalatextilmarknaden.FråndennaandelförväntasWRSDisinturkunnaerhålla
enmarknadsandel om 10 procent i ett base-case. Dettamotsvarar cirka 230
miljonerkronoriförsäljningår2027.Ombolagetsmarknadsandeliställetärfem
procentminskarförsäljningentillcirka115miljonerkronorochvidenökningtill
15procentskulledettamotsvara345miljonerkronoriförsäljning2027.WRSDs
försäljningväntasökaihögtaktisambandmedattdenunderliggandemarknaden
växermedcirkafyraprocentperår.Samtidigtkanbolagetskalauppsinplattform,
och efterfrågan på grönare produktionsprocesser vid färgning av kläder ökar.
Dessa antagandenpekar på attdet ärmöjligt förWRSDattnå break-even år
2023.

Källa:MangoldInsight

WRSD - PROGNOS
2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Försäljning(Mkr) 19,5 12,5 33,8 55,7 80,8 109,0 147,2 184,0 230,0

EBIT(Mkr) -8,3 -7,1 -6,8 -3,4 1,6 12,3 24,8 41,3 63,7

Försäljningstillväxt(%) -36% 169% 65% 45% 35% 35% 25% 25%
Källa:MangoldInsight
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We aRe Spin Dye- Finansiering
Investeringar i expansion samt digitalisering
WRSDgenomfördeennyemission isambandmed IPO:n islutetav2020som
blev fulltecknad. Bolaget erhöll 24 miljoner kronor före emissionskostnader.
Emissionenbidrogtillattägarantaletökadetilldrygtsjumiljoner.Kapitaletskai
huvudsakanvändastillproduktutvecklingochmarknadsföring.

WRSD PROJEKTFINANSIERING
Ändamål Andel av emissionslikviden
UtvecklingochanpassningavmodulerochAPIerförconnectedservices 46%

InvesteringariutökadkapacitetiKinaochriktadförsäljningtillTier-2leverantörer 15%

Hårdvaru-investeringförökadkapacitetifärgutvecklingochprestanda 15%

Marknadssatsningar i samarbete med kundlanseringar 10%

Steg2iutvecklingavautomatiseradspårningochdatainsamlingmedRFIDteknologi 10%

Skuld-minskning 4%
Källa:WeaReSpinDye

ViräknarmedattWRSDinvesterarenmiljonkronorperårframgentvilketska
gestödförverksamhetsutvecklingsamtkundanskaffning.Investeringsbeloppetär
högreändetharvarithistoriskt.

Framtida kapitalbehov
WRSD avser ta in kapital genom utnyttjandet av en teckningsoption (TO1)
under 2022. Vid ett fulltecknat erbjudande samt vid fullt utnyttjande av
teckningsoptionerna kommer den totala utspädningen att uppgå till cirka nio
procent.Dettaresulterariettnyttantalaktierom7,7miljonervilketviutgårifrån
idennaanalys.BolageträknarmedattTO1tillförmellanåttaochtolvmiljoner
kronor.

Fulltecknad nyemission

TO1 under 2022 säkerställer 
kortsiktigt kapitalbehov
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We aRe Spin Dye-Värdering
Värdering med uppsida
Mangold använder sig av en DCF-modell för att värderaWRSD. Vi bedömer
att ett avkastningskrav om 12 procent är rimligt. Detta är i linje med PwCs
riskpremiestudiefrån2020somsättermarkandsriskpremientill7,7procentoch
ettstorleksrelateratriskpremietilläggförbolagunder100miljonerkronortill4,6
procent.WRSDsbörsvärdeöverstiger100miljonerkronormen föratt tahöjd
används detta tillägg.DCF-värderingen avMangolds base-case resulterar i en
riktkursom39kronorperaktie,enuppsidaomcirka80procent.

WRSD - DCF-VÄRDERING
(Tkr) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT -6829 -3 431 1 617 12 272 24 766 41 291 63 711

Frittkassaflöde -9640 -5382 -904 7010 15 791 28513 44 933

Terminalvärde 499258

Antaganden Avkkrav Tillväxt Skatt

12% 3% 22%

Motiverat värde
Enterprisevalue 286310

Equityvalue 302231

Riktkursperaktie(kr) 39,00
Källa:MangoldInsight

Känslighetsanalys
Avkastningskravetpåverkarvärderingenistorutsträckning.Omavkastningskravet
höjstill13 respektive14procentminskarvåratDCF-värdetill32,6respektive
28,5kronorperaktie.Vid10procentsavkastningskravfinnsenuppsidaom141
 procent.

WRSD - KÄNSLIGHETSANALYS 

Kostnad för kapital (WACC)

Försäljning 10% 11% 12% 13% 14%

Bear (0,75X) 42,8 36,1 29,6 26,8 23,5

Base (X) 52,3 44,0 39,0 32,6 28,5

Bull (1,25X) 62,0 51,8 42,4 38,3 33,5

Källa:MangoldInsight

Även försäljningen kan påverka värderingen. Om försäljningen ökar med 25
procentgentemotvårtbasscenariohöjsvärdetperaktietill42,4kronor.Skulle
försäljningen iställetminskatillenbart75procentavgrundantagandetminskar
värdettill29,6kronorperaktie.

Riktkurs om 39 kronor per aktie

Bull och bear-case ger ett intervall 
på mellan 23,5 och 62,0 kronor
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We aRe Spin Dye-SWOT

Styrkor
-Uniklösningpåsamtidaproblem

-Skalbaraffärsmodell

-Uppköp

Svagheter 

-Ejlönsamma

- Beroende av långvariga och stora projekt

Möjligheter 

-Blitextilindustrinslösningpåminskadresursförbrukning

-Fulltskalbaraffärsmodell

-KinasökadeefterfrågaförCleanTech

Hot 

-Ingapatent

- Beroende av stora volymer
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Bolagets ledning
Andreas Andrén är styrelseledamot och vd. Han är utöver detta även
styrelseordförande och vd i Consolidate Blue. Andreas Andrén har 15 års
erfarenhetfråntextilbranschen,framföralltmedinriktningmotKina.

SashaThomasärproduktansvarigochutvecklare.Honharåttaårserfarenhetfrån
textilbranscheniNewYork,ochharenmagisterexamenfrånTheSwedishSchool
ofTextilesiBorås.SashaThomashararbetathosSpinDyesedan2018.

PelleJanssonärmarknadsföringsansvarig.Hanharerfarenhetfrånklädbranschen
genomatttillexempelhavaritmedunderWeSCsbörsnotering,samtjobbatpå
POC.

LiweiDaiärfinanschef.Honharsjuårserfarenhetsomblandannatcontrollerpå
diversestorabörsnoteradebolag.LiweiDaiharenMagisterexameniredovisning
frånHandelshögskolaniStockholm.

AlexZhengärproduktansvarigochutvecklare.Hanhar15årserfarenhet från
textilbranschen.

Beatrice Fernqvist är produktansvarig och utvecklare. Hon har jobbat med
SpindEyesedan2016ochgenomförtpraktikhosenradsportvarumärken.

Bolagets styrelse
ChristianRasmussenärstyrelseordförandeiWRSD.Handriverävenegetbolag
och har tidigarevarit vd förGlobalGaming 555.ChristianRasmussen har för
tillfällettvåandrastyrelseuppdrag,ochhartidigareerfarenhetfrånstyrelseuppdrag
hos CRMC Stockholm.

Henrik Santesson är styrelseledamot. Han är utöver detta vd för Bonny
Productions,samtstyrelseledamotiBorgito2ochHSAB.HenrikSantessonhar
tidigareerfarenhetfrånstyrelseuppdraghosAngelchatochEntrecasteaux.

CamillaLundinärstyrelseledamot.HonärutöverdettagrundareochvdiQalora
Capital och Business & Drms. Camilla Lundin har en kandidatexamen från
 Handelshögskolan i Stockholm.

WeaReSpinDye-Appendix

Andreas Andrén, vd, 15 års 
 erfarenhet från textilbranschen

Sasha Thomas, åtta års erfarenhet 
från textilbranschen

Pelle Jansson, tidigare erfarenhet 
från POC och WeSC

Liwei Dai, tidigare erfarnhet som 
controller

Alex Zheng, 15 års erfarenhet från 
textilbranschen

Christian Rasmussen, 
 styrelseordförande, 

Henrik Santesson, vd för två bolag

Camilla Lundin, vd för Qalora 
Capital och Business & Drms
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Resultaträkningochbalansräkning
Resultaträkning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Försäljning 19,5 12,5 33,8 55,7 80,8 109,0 147,2

 Kostnad sålda varor  -14,4 -9,7 -25,3 -39,0 -52,5 -65,4 -81,0

 Bruttovinst  5,2 2,9 8,4 16,7 28,3 43,6 66,2

Bruttomarginal 26% 23% 25% 30% 35% 40% 45%

Personalkostnader -7,1 -3,4 -3,3 -3,3 -3,9 -3,9 -4,4

Övrigaexternakostnader -6,2 -6,2 -11,8 -16,7 -22,6 -27,3 -36,8

Avskrivningar -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3

 Rörelseresultat  -8,3 -7,1 -6,8 -3,4 1,6 12,3 24,8

 Rörelsemarginal  -43% -56% -20% -6% 2% 11% 17%

Räntenetto -0,5 -0,5 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6

 Resultat efter finansnetto  -8,9 -7,5 -7,2 -4,0 1,0 11,7 24,2

Skatter 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,23 -2,57 -5,32

 Nettovinst  -8,87 -7,53 -7,23 -4,01 0,81 9,12 18,86

Vinstmarginal -45% -60% -21% -7% 1% 8% 13%

Källa:MangoldInsight

Balansräkning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

 Tillgångar  

 Kassa o bank  2,5 22,3 25,9 25,0 23,5 29,9 45,1

Kortsiktigafordringar 9,1 2,1 4,2 6,9 10,0 13,4 18,1

 Lager  0,5 0,7 2,1 3,2 4,3 5,4 6,7

Anläggningstillgångar 1,3 1,0 0,9 1,2 1,6 1,8 2,0

 Tillgångar totalt 13,4 26,1 33,1 36,3 39,3 50,6 72,0

 Skulder  

 Leverantörsskulder  0,0 1,6 4,2 6,4 8,6 10,8 13,3

 Skulder  8,6 6,3 11,6 11,6 11,6 11,6 11,6

 Skulder totalt 8,6 7,9 15,8 18,1 20,3 22,4 25,0

 Eget kapital  

 Bundet eget kapital  1,2 1,7 11,7 16,7 16,7 16,7 16,7

Frittegetkapital 3,7 16,5 5,6 1,6 2,4 11,5 30,4

 Eget kapital totalt 4,9 18,2 17,2 18,2 19,0 28,2 47,0

 Skulder och eget kapital totalt 13,4 26,1 33,1 36,3 39,3 50,6 72,0

Källa:MangoldInsight
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MangoldFondkommissionAB(”Mangold”eller”MangoldInsight)erbjuderfinansiellalösningartillföretagochpersonermed
potential,som levereraspåettpersonligtsättmedhögservicenivåochtillgänglighet.Bolagetbedriver idagslägetverk-
samhetinomtvåsegment;i)InvestmentBankingochii)PrivateBanking.MangoldstårunderFinansinspektionenstillsyn
ochbedrivervärdepappersrörelseenligtlagen(2007:528)omvärdepappersmarknaden.MangoldärmedlempåNASDAQ
Stockholm,SpotlightStockMarketochNordicGrowthMarketsamtderivatmedlempåNASDAQStockholm.

DennapublikationharsammanställtsavMangoldInsightiinformationssyfteochskaintesessområdgivning.Innehållethar
grundatspåinformationfrånallmänttillgängligakällorvilkabedömtssomtillförlitliga.Sakinnehålletsriktighetochfullstän-
dighetliksomlämnadeprognoserochrekommendationenkansåledesintegaranteras.MangoldInsightlämnarinteiförväg
utslutsatseroch/elleromdömenipublikationen.Åsiktersomlämnatsipublikationenäranalytikernsåsiktervidtillfälletför
upprättandetavpublikationenochdessakanändras.Detlämnasingenförsäkranomattframtidahändelserkommervarai
enlighetmedåsikterframfördaipublikationen.

Mangoldfrånsägersigalltansvarfördirektellerindirektskadasomkangrundasigpådennapublikation.Placeringarifinan-
siellainstrumentärförenademedekonomiskrisk.Attenplaceringhistoriskthaftengodvärdeutvecklingäringengarantiför
framtiden.Mangoldfrånsägersigdärmedalltansvarföreventuellförlustellerskadaavvadslagdetmåvarasomgrundar
sigpåanvändandetavpublikationen.

Dennapublikationfårintemångfaldigasförannatänpersonligtbruk.Dokumentetfårintespridastillfysiskaellerjuridiska
personersomärmedborgareellerharhemvist iett landdärsådanspridningärotillåtenenligttillämplig lagellerannan
bestämmelse.FörattspridahelaellerdelaravdennapublikationkrävsMangoldsskriftligamedgivande.

Mangoldkangenomförapublikationerpåuppdragav,ochmotenersättningfrån,detbolagsombelysesianalysenalterna-
tivtettemissionsinstitutisambandmedM&A,nyemissionellerennotering.

FörutförandetavdennapublikationkanläsarenutgåfrånattMangolderhållerersättningavbolaget.Detkanävenföreligga
ettuppdragsförhållandeellerrådgivningssituationmellanbolagetochnågonannanavdelninghosMangold.Vidfullgörandet
avsådanauppdragkanMangoldiegetnamnbehövautföratransaktionermedbolagetsaktieellerrelateradeinstrument,
tillexempelomMangoldharuppdragsomlikviditetsgarant.Mangoldharriktlinjerförhanteringavintressekonflikteroch
restriktionerförnärhandelfårskeifinansiellainstrument.

MangoldsanalytikerägerinteaktieriWeaReSpinDye.
MangoldägeraktieriWeaReSpinDye.
MangoldharutförttjänsterförBolagetochharerhållitersättningfrånBolagetbaseratpådetta.
MangoldstårunderFinansinspektionenstillsyn.

Rekommendationsstruktur:
MangoldInsightgraderaraktierekommendationerpåtolvmånaderssiktenligtföljandestruktur:

Köp–Enuppsidaiaktienpåminst20procent
Öka–Enuppsidaiaktienpå10-20procent
Neutral–Enuppsidaochnedsidaiaktienpå0till10procent
Minska–Ennedsidaiaktienpå10-20procent
Sälj–Ennedsidaiaktienpåminst20procent

Disclaimer


