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Klimatsmart tillvaxt Information
Mangold rekommenderar Kop i greentech-bolaget We aRe Spin Dye Rek/Riktkurs (kr) 39.0
(WRSD) med riktkursen 39 kronor pad 12 manaders sikt. Bolaget erbjuder en Risk Hog
egenutvecklad teknik som kraftigt reducerar resursforbrukning vid fargning Kurs (ki) 21
av textilier. Den vaxande kladmarknaden efterfrégar mer och mer innovativa o
|6sningar for en hallbar kladproduktion och darfor ser Mangold stor potential Borsvarde (Mkn e
for WRSD att vaxa sin verksamhet. Antal aktier (Miljoner)* /8
Free float 69%
Chans att vara med pa uppgangen Ticker WRSD
Marknaden for textilier vaxer kraftigt samtidigt som kraven pa hallbarhet 6kar  Nésta rapport 2021-05-10
bade fran konsumenter och i form av utdkade regleringar. Vi ser att WRSD  4omsida spindye.com
kan vaxa i takt med marknadens uppgéng och ta en hog marknadsandel. Analytiker Emil Ohlsson
Bolaget har redan idag en kundportfolj med varldsledande bolag. Givet en N -
lyckad expansion till Kina ser vi positivt pa att fler stora kladproducenter kan [nkluderaraktier fran TOT 2022
bli kunder. Vi spar att WRSD nar lénsamhet 2023. s 880
Stor uppsida i aktien . zz
Mangold anser att WRSD-aktien ar attraktiv da bolaget har en fargningsteknik " 840
som ar unik, miljlévanlig och skalbar. Eninvestering innebar ocksa att som dgare 830
vara med pé bolagets utveckling i ett tidigt skede. Mangold har genomfort en : \/\/--/\/\/\ Z:
riskjusterad DCF-vardering vilken mynnat ut i en riktkurs p& 39 kronor per 500
aktie. Det ger en uppsida p& dver 80 procent. . 790
10 R 780
Kursutveckling %
im IPO 12m
WRSD -12,0 76,0 n/a
OMXSPI 55 n/a 66,4
Nyckeltal Agarstruktur Antal Aktier Kapital
2020 2021P 2022P 2023P 2024P Christian Rasmussen 1861 980 26,6%
Forsaljning (Mkr) 13 34 56 81 109 Textile Innovation Fund 696 120 9.9%
EBIT (Mkr) -7 -7 -3 2 12 Rubio Impact Ventures 604 590 8,6%
Vinst fore skatt (Mkr) -8 -7 -4 1 12 Main Ranch 581 080 8,3%
EPS (kr) -0,97  -093 -0,52 0,10 1,17 Jonas Hofgren 255 840 3,7%
EV/Sales 11,9 4.4 2,7 1.8 1,4 B. von der Osten-Sacken 235 204 3,4%
EV/EBITDA neg neg neg 82,5 11,9 Andreas Andrén 235 140 3,4%
EV/EBIT neg neg neg 92,0 12,1 Futur Pension 231 092 3,3%

P/E neg neg neg 204,0 18,1 Totalt 6283236 100%



Investment Case

Klimatsmart tillvaxt

Mangold inleder bevakning av We aRe Spin Dye med rekommendationen Kop
och en riktkurs p& 32,00 kronor per aktie p& 12 manaders sikt. Det ger en uppsida
om cirka 80 procent. En DCF-modell har anvants for att vardera bolaget. For
att kladindustrin ska bli mer hallbar krévs forbattringar inom resursforbrukning.
WRSDs unika l6sning sanker vattenforbrukning, koldioxidavtryck, kemikalie&dtgang
samt energidtgdng, och har darmed lett till ett stort fortroende bland ledande
kladbolag sasom H&M, Adidas och Fjéllraven.

Marknaden for textilier vaxer

Mangold har utgatt ifran att WRSDs marknadsandel for hallbar fargning av textilier
kan uppgé till tio procent. Den globala marknaden for textilier vantas dka med
drygt fyra procent i snitt for att nd 1,3 biljoner dollar 2027. Rddande efterfraga pé
mer hallbarhet i fargningsprocessen av klader samt WRSDs konkurrenssituation
har legat till grund for detta antagande.

Stor fargpalett med gron affarsidé

WRSD stér ut med sitt urval om cirka tvd tusen farger. Dessa tas i sin tur
fram genom bolagets teknik som medfér en genomsnittlig reduktion av
vattenforbrukningen med 75 procent, kemikalieanvandningen med 90 procent,
energidtgdngen med 30 procent samt koldioxidavtrycket med 30 procent. Denna
cirkuldra produktionsteknik medfor att WRSDs metod ger direkt effekt p& nummer
6,7, 9 och 12 i FN:s hallbara utvecklingsmal. Tekniken i bolaget gbr ocksa att
farghallfastheten forlangs.

Kladmarknadens tillvaxt kraver klimatsmarta I6sningar

Resursforbrukningen i kladindustrin ar hég och bolag saval som konsumenter
ar 6verens om att forbattringar maste till. Enligt en studie frdn konsultbolaget
McKinsey ar hallbarhet kladbranschens storsta utmaning samt storsta mojlighet.
Ledande aktorer tar tydliga kliv mot att forbattra sitt klimatavtryck; under 2020
kommunicerade den spanska kladjatten Zara att 100 procent av deras tyger ska
vara hallbara fram tills 2025 och det svenska kladbolaget H&M har liknande mal
satta tills 2030. Atagandet stracker sig mycket langre 4n dessa tva aktorer.

Hog forsaljningstillvaxt vantas

WRSDs arbete ses som en hornsten for foretag i deras omvandling till en mer
klimatsmart produktion, och WRSD har erhéllit en rad avtal och samarbeten med
ledande aktorer. Mangold ser att WRSD kan erhélla en hog marknadsandel i sin
bransch, samt ta del av kladesindustrin intdkter och tillvaxt. Darmed kan bolaget
uppna hoga forsaljningssiffror vilket vi visat i denna analys.
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We aRe Spin Dye - Bolag och affarside

Bolaget i korthet

We aRe Spin Dye grundades 2014 och &r verksamma inom mode-och
konfektionsbranschen. Bolaget har tagit fram en egen miljovanlig |6sning
for fargning av textilier som kraftigt reducerar resursforbrukningen.
Produktionstekniken medfér en genomsnittlig reduktion av vattenforbrukning
med 75 procent, kemikalieanvandning med 90 procent, energidtgang med 30
procent samt koldioxidavtryck med 30 procent. Andreas Andrén ar bolagets vd
sedan 2016 och Christian Rasmussen tilltradde som styrelseordférande under
2020. WRSD handlas sedan 2020 pa Nordic Growth Market.

Hallbar affarsmodell med tre pelare

Fargning med lagre resursforbrukning

WRSD har tre olika pelare som utgdr grunden for bolagets verksamhet samt
affarsmodell. Den forsta pelaren innefattar att bolaget tillsammans med kund
utvecklar den farg som avses anvdndas for textilier. Bolaget tillhandahaller
ett sortiment om cirka tva tusen farger baserat pa NCS® (en standard for
fargsystematik). Bolagets fargpalett kan utokas oandligt och ar skyddat genom
exklusivitet. Fargen i frdga utvinns genom att atervunnen polyester, sdsom till
exempel klader eller PET-flaskor, blandas med ett givet fargpigment. Frén detta
bildas en massa av fargat polyester som omvandlas till textilfiber, vilket i sin tur
bildar en grundpelare till olika material.

Certifikat som kvitto pa hallbarhet

Bolagets andra pelare ar skapandet av SpinDye®-certifikatet. WRSD har valt
att bygga vidare pa sitt klimatdtagande och sakerstdlla att det finns system
som garanterar miljovanligheten i produkten i fraga. Klader och textilier som
produceras med SpinDye-metoden beldnas med detta certifikat, och kan jamforas
med det registrerade varumarket Gore-tex till exempel. SpinDye®-certifikatet
garanterar metoder for vattenatgang, kemikalieanvandning, energidtgdng och
koldioxidutslapp. Certifikatet har validerats av forskningsinstitutet RISE (Research
Institute of Sweden), som tillsammans med bolaget samarbetar i syfte att samla
in data och darigenom optimera de underliggande metoderna for miljovanlig
fargning. SpinDye®-certifikatet ar alltid narvarande i de produkter som WRSD
behandlar och ingjuter en standard for kvalité och miljoatagande. Certifikatet
bidrar dessutom med hogre varumarkesexponering for bolagets produkt da det
anvands av bolagets kunder for att visa pa sina miljoataganden.

Digitalisering i syfte att skala upp

Den tredje och sista pelaren ar utvecklingen av en digital plattform som ska
underlatta bolagets forsaljining, kundrelation och produktoptimering. Tjanster ska
kunna saljas till kund genom ett operativsystem enligt SaaS-modell ("mjukvara
som tjanst”). Operativsystemet, som utvecklas tillsammans med kunder, mojliggor
att bestallning, uppfoljning och support sker via plattformen, som i sin tur standigt
uppdateras och anpassas efter de tjanster kunder efterfragar. Detta dtagande
ar mycket gynnsamt ur ett tid- och kostnadsperspektiv d& det undviker WRSDs
behov av att fysiskt traffa kund och visa upp bolagets teknik. Istéllet presenteras
hela bolagets fargpalett online varefter en kund erhaller bolagets tekniska expertis.
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Kraftig reducering av
resursférbrukning vid férgning av
textilier

Over tvd tusen unika féirger kan
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SpinDye®-certifikatet garanterar
miljédtagande

Omstdllning till SaaS-modell

MANGOLD




We aRe Spin Dye - Bolag och affarside forts.

En bred kundbas

WRSDs metod i fargning av textilier kan riktas till leverantorer i flera led av en
naringskedja. Bolaget har delat in sina potentiella kunders leverantorer i fyra
kategorier, enligt bolaget bendmnda “tiers” (nivaer), som presenteras nedan:

Niva 1: aktor som ansvarar for monsterkonstruktion, klippning, sémnad och
paketering till mode och konfektionskunden

Niva 2: aktor som ansvarar for inkdp av garn och hantering av vavning eller
stickning, fargning samt andra efterprocesser

Niva 3: aktor som agerar garnproducent, eller spinningfabrik, vilket innefattar
hantering av produktion och texturering av syntetiskt garn

Niva 4: aktdr som agerar ravaruproducent for exempelvis polyester eller
atervunnen polyester

Nar en kund koper WRSDs produkt erhaller kunden tillgédng till en viss farg samt
tekniken bakom fargningen. Bolaget har ingdtt avtal med nagra av de storsta
varumarkena inom kladindustrin. Foéljande sammanstélining sammanfattar
bolagets avtalsaktivitet under slutet av 2020 och bérjan av 2021:

eAdidas by Stella McCartney: samarbetet avser "The Puffa Jacket” som nyttjar
WRSDs fargningsprocess samt 100 procent dtervunnet polyestergarn. Forsaljning
av jackan sker bade fysiskt och online med start i mitten av mars 2021.

*H&M: WRSD och den svenska modejatten H&M har haft kontinuerligt samarbete
sedan nagra ar tillbaka. H&M avser bli klimatneutrala och anser att WRSD utgor
ett viktigt steg i den riktningen. Under 2021 har ett kvitto pa detta erhéllits da de
b&da partena aviserade planer pa fortsatt samarbet.

*Bergans of Norway: WRSD har erhdllit en order som uppgér till 1,3 miljoner
kronor med berdknad leverans under maj 2021. Arbetet med Bergans of Norway
initierades 2017 och bekraftar det norska bolagets fortsatta fortroende och tro
pa SpinDye-tekniken.

e Arket: WRSD ingick under 2021 samarbetsavtal med det svenska kladmarket.
Avtalet avser en av ARKETs sportkollektioner.

eUnder 2021 har bolaget dven erhéllit en stérre leverans om 2,2 miljoner kronor
som beror ett svenskt outdoor-foretag.

Utdver detta har WRSDs namnvarda samarbeten omfattat Tiger of Sweden,
Filippa K, Freitag, Fjallraven, Quiksilver, Henry Lloyd, med flera.

Hog skalbarhet

WRSD kan skala sin affarsmodell i samband med att den underliggande
kapaciteten for produktion av polyester ar mycket hog. Givet att bolagets
produktion kan anpassas, och att marginalerna for produktionen av material med
SpinDye-metoden ar hoga, ar skalmaojligheterna goda.
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Fyra olika kundgrupper

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

Hdoga marginaler i produktionen
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We aRe Spin Dye - Marknad

Klader och konfektion i behov av férbattring

Kladbranschen ar en av de vardemassigt storsta industrierna i varlden. Samtidigt
omfattasavendennaindustriavhoga fororeningar och negativa klimatpaverkningar,
speciellt vid det led dar fargning av textilier sker. Resursatgdngen vad géller vatten,
energi och kemikalier &r enorm, och kladbranschen ar i stort behov av innovativ
teknik som kan minska de utslapp som foljer. Detta behov genomsyrar alla led av
produktionskedjan inom kladindustrin. WRSDs primara kundgrupp har historiskt
sett varit klader inom "performance’, det vill sédga sport- och utomhusaktivitet,
men med tiden och i takt med att bolaget har vuxit har kundgruppen kommit att
diversifieras. WRSDs kunder omfattas av alla led, avtal har till mangt och mycket
slutits i Norden, men bolaget har dven kunder i USA och Kina.

Hog tillvaxt for klader och textilier

Konsultfirman Boston Consulting Group uppskattar att modeindustrin kommer
att vaxa med fem procent per &r mellan 2018 och 2030, och darmed varderas till
3,3 biljoner dollar 2030. WRSD gynnas av denna uppgang parallellt med att fler
bolag uttrycker ambitioner om utdkade klimatmassiga forandringar.

Samtidigt gar det att koka ner WRSD malmarknad dnnu ett steg. Bolaget inriktar
sig mot fargningen av textilier och inte bomull. Grand View Research varderade
den globala textilmarknaden till 962 miljarder dollar 2019 och spar en arlig tillvaxt
med cirka fyra procent per ar mellan 2020 och 2027. Vidare berdknas marknaden
for syntetiska fibrer uppga till 99 miljarder dollar 2027, enligt Research and
Markets. Konstgjorda fibers marknadsstorlek uppskattas till 115 miljarder dollar.
Givet WRSDs unika teknologi och differentiering mot konkurrenter finns goda
mojligheter att erhélla marknadsandelar p& en marknad som i sin tur &r stor och
global marknad.

WRSD marknad - Globala textilindustrin
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Kélla: Grand View Research
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Kundgrupper inom flera led av
ndringskedjan

Marknaden for textilier spds vixa
med fyra procent drligen fram till
2027
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We aRe Spin Dye - Marknad forts.

Kina i centrum

WRSDs primarmarknader omfattar Norden och USA. Bolaget bearbetar dessutom
kinesiska leverantorer som nasta steg i bolagets expansion. WRSD forutsatter att
intédktsandelen fran Kina, som star for cirka 20 procent, kommer att dka parallellt
med bolagets expansion i denna marknad under 2021 och 2022. Bolaget vill rikta
sig mot Kinesiska kunders Tier-2-leverantorer som definieras som tygproducenter.
Den kinesiska marknaden for textilier vantas vaxa med fem procent per &r mellan
2020 och 2027 till 228 miljarder dollar.

WRSD marknad - Kinesiska textilindustrin
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Kélla: Grand View Research

Det faktum att Kinas textilindustri vaxer innebar ocksa ett stort problem: Kina

har ett enormt behov av att minska vattenanvandningen i sina textilier. Landet Vattenférbrukning ett centralt
har drygt 1,4 miljarder invanare och star fér ungefar 20 procent av varldens problem i kinesisk klddproduktion
befolkning, men endast sex procent av varldens sotvatten-reserver. | en rapport

fran den ideella foreningen China Water Risk framgér att producenters storsta

utmaning i samband med produktionen av textilier ar residual-vatten (vatten i

samband med produktion). Over 40 procent av producenterna som omfattas av

studien anser att detta ar det storsta problemet. WRSDs positionering mot Kina

ar lamplig, d& bolaget erbjuder teknologi som kan minska vattenforbrukning vid

fargning med upp till 75 procent utan att den aggregerade produktionen upphor.

Den globala bristen pa vatten

Vattenbrist ar ett globalt problem som omfattar fler lander an Kina. Textilbranschen
ar varldens tredje storsta anvéndare av vatten (efter olja och papper) enligt den
svenska initiativ-organisationen STWI. Enligt en studie fran forskningsbolaget
Mistra Future Fashion star vattenforbrukningen av ett plagg for ndstan 24 procent
av resursanvandningen.

Vattenférbruknig — stdar fér 24
procent av resursanvindningen i

plagg

Utdver detta utgor just fargning av klader en orsakande faktor i fororeningen
av vatten, ekosystem och dricksvatten. WRSDs l6sning ar mycket aktuell i en
marknad som spés vaxa.
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We aRe Spin Dye - Marknad forts.

Fa konkurrenter

Behovet av lagre miljopéverkan i mode-och konfektionsindustrin &r hogt, och
flera aktorer vill finna |6sningar till de problem som uppstédr langs en varas
leveranskedja. WRSD har inga direkta konkurrenter i Norden, men globalt
kdnnetecknas marknaden for hallbar fargning av textilier av manga aktérer med
olika strategier och tjanster. WRSD har identifierat sju bolag som kan ses som
jamforelseobjekt till WRSD. Av dessa ar fyra kinesiska och resterande europeiska.
WRSD - KONKURRENTER

Bolag Produkt Marknad Omsittning (MUSD)
DyeCoo Saljer maskiner for kolsyreinfargning EU 6,0

Libolon Ecoya Solution-fargat garn Kina n/a

E.dye Solution-fargat garn Kina n/a

Tex-Ray Garnfargning, inga direkta positiva miljoeffekter  Kina 1620,7

Schoeller, Ecodye Fargning med mindre vatten Tyskland 10,0

Lenzing Modal Pulp fiber (viskos) anvands som enda ravara, Osterrike  1220,0

BC-Tex Atervunnen polyester-solution dye av garn Kina n/a

Kélla: We aRe Spin Dye, Investing.com, zoominfo

WRSDs primara fordel ar att dess produkt inte kraver stora investeringar i

anlaggningstillgdngar. Bolagets |6sning bakar istillet in fargningsprocessen

vid skapandet av garnet. Utdver detta ar digitalisering en hérnsten i WRSDs Unik helhetslGsning
verksamhetsutveckling; kunder ska tillhandahallas en plattform som garanterar

stod i form av produktion och uppfoéljning. Diverse verktyg integreras i plattformen

utefter kunders begar och behov. Detta i sin tur bildar ett ekosystem dar olika

kunder efterfragar olika tjanster, vilket medfor att systemet blir mer holistiskt

med tiden. Plattformens anvandarvanlighet kan bli avgdrande for bolaget vid

upprattandet av nya affarsférbindelser, samt vid uppratthallandet och byggandet

av langsiktiga relationer.

Slutligen har dven stora klddesvarumarken egenutvecklade ataganden for att
minska resursfobrukningen i kladproduktion. Nike har till exempel utvecklat
ColorDry. Dettaisin tur kan innebara en risk ur ett konkurrensperspektiv. WRSDs
metod ar unik vad galler minskningen av resursférbrukning, utfardandet av
SpinDye-certifikatet, samt bolagets fargpalett. Darmed ar bolaget val positionerat
for att erbjuda mervarde aven till dessa bolag.

Exklusivitet som skydd

WRSD har inga patent utan skyddar istallet sin verksamhet genom exklusivitet vad

gillerbolagets fargpalett samtlicensiering av bolagets certifikat. Vidare ska bolagets Exklusivitet i gvta/ skapar
digitala plattform vid fardigstallande komma till att automatisera fargutveckling till intradesbarrirer

ett erbjudande om unika kombinationer av farger. WRSD fortsatter att skydda

sina applikationer av fargkombinationer i sin operativa plattform, vilket medfor att

bolaget kan bli forknippat med en specifik farg. Givet att en viss kladeskollektion

med en given farg blir populdr har bolaget exklusiva rattigheter till just den fargen.

Detta ger mycket goda forutsattningar for skalbarhet.
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We aRe Spin Dye - Prognoser

Tillvaxt tar fart 2021

For att ta fram vara prognoser férankrar vi oss i den globala textil-industrins

storlek och férvantade ftillvaxt. Eftersom WRSD &r beroende av avtal med Forvantad marknadsandel om tio
kladleverantorer grundar sig bolagets forsaljning i marknadens valmaende, men procent
ocksé i det okade hallbarhetsdtagande som kladindustrins leverantorer tar sig

an. Vi antar att WRSDs adresserbara marknad ar en procentsats utav den totala

globala textilmarknaden. Frén denna andel forvantas WRSD i sin tur kunna erhélla

en marknadsandel om 10 procent i ett base-case. Detta motsvarar cirka 230

miljoner kronor i forsaljning &r 2027. Om bolagets marknadsandel istallet ar fem

procent minskar forsaljningen till cirka 115 miljoner kronor och vid en dkning till

15 procent skulle detta motsvara 345 miljoner kronor i forsaljning 2027. WRSDs

forsaljning vantas oka i hog takt i samband med att den underliggande marknaden

vaxer med cirka fyra procent per ar. Samtidigt kan bolaget skala upp sin plattform,

och efterfrdgan pd gronare produktionsprocesser vid fargning av klader okar. Break-even 2023
Dessa antaganden pekar pd att det ar mojligt for WRSD att nd break-even &r
2023.

Prognoser WRSD - Forsaljningsscenarion
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Kélla: Mangold Insight

WRSD - PROGNOS

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Forsalining (Mkr) 19,5 12,5 33,8 557 80,8 109,0 1472 184,0 230,0
EBIT (Mkr) -8,3 -7,1 -6,8 -3,4 1,6 12,3 24,8 41,3 63,7
Forsaliningstillvaxt (%) -36% 169% 65% 45% 35% 35% 25% 25%

Kalla: Mangold Insight
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We aRe Spin Dye- Finansiering

Investeringar i expansion samt digitalisering

WRSD genomforde en nyemission i samband med IPO:n i slutet av 2020 som
blev fulltecknad. Bolaget erholl 24 miljoner kronor fére emissionskostnader.
Emissionen bidrog till att dgarantalet 6kade till drygt sju miljoner. Kapitalet ska i
huvudsak anvandas till produktutveckling och marknadsforing.

Fulltecknad nyemission

WRSD PROJEKTFINANSIERING

Andamal Andel av emissionslikviden
Utveckling och anpassning av moduler och APler fér connected services 46%
Investeringar i utdkad kapacitet i Kina och riktad forséljning till Tier-2 leverantorer 15%
Hardvaru-investering for 6kad kapacitet i fargutveckling och prestanda 15%
Marknadssatsningar i samarbete med kundlanseringar 10%
Steg 2 i utveckling av automatiserad sparning och datainsamling med RFID teknologi 10%
Skuld-minskning 4%

Kélla: We aRe Spin Dye

Vi raknar med att WRSD investerar en miljon kronor per ar framgent vilket ska
ge stod for verksamhetsutveckling samt kundanskaffning. Investeringsbeloppet ar
hogre an det har varit historiskt.

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 utspadningen att uppga till cirka nio
procent. Detta resulterar i ett nytt antal aktier om 7,7 miljoner vilket vi utgar ifran
i denna analys. Bolaget rdknar med att TO1 tillfor mellan atta och tolv miljoner
kronor.

TO1 under 2022 scikerstdiller
kortsiktigt kapitalbehov
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We aRe Spin Dye - Vardering

Vardering med uppsida

Mangold anvander sig av en DCF-modell for att vardera WRSD. Vi bedomer
att ett avkastningskrav om 12 procent &r rimligt. Detta ar i linje med PwCs
riskpremiestudie fran 2020 som satter markandsriskpremien till 7,7 procent och
ett storleksrelaterat riskpremie tillagg for bolag under 100 miljoner kronor till 4,6
procent. WRSDs borsvarde dverstiger 100 miljoner kronor men for att ta hojd
anvands detta tilldgg. DCF-varderingen av Mangolds base-case resulterar i en
riktkurs om 39 kronor per aktie, en uppsida om cirka 80 procent.

Riktkurs om 39 kronor per aktie

WRSD - DCF-VARDERING

(Tkr) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT -6 829 -3431 1617 12272 24766 41291 63711
Fritt kassaflode -9 640 -5382 -904 7010 15791 285183 44933
Terminalvarde 499 258
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 286 310
Equity value 302 231

Riktkurs per aktie (kr) 39,00
Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Avkastningskravet paverkar varderingen i stor utstrackning. Om avkastningskravet

hojs till 13 respektive 14 procent minskar varat DCF-varde till 32,6 respektive B‘j” och bear-case ger ett intervall
28,5 kronor per aktie. Vid 10 procents avkastningskrav finns en uppsida om 141 pd mellan 23,5 och 62,0 kronor
procent.

WRSD - KANSLIGHETSANALYS
Kostnad for kapital (WACC)

Forsaljning 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) 62,0 518 424 38,3 33,5

Kélla: Mangold Insight

Aven forsaliningen kan paverka varderingen. Om forséljningen ©kar med 25
procent gentemot vart basscenario hojs vardet per aktie till 42,4 kronor. Skulle
forsaljningen istallet minska till enbart 75 procent av grundantagandet minskar
vardet till 29,6 kronor per aktie.
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We aRe Spin Dye - SWOT

Styrkor Svagheter

- Unik 16sning p& samtida problem ~ Ej I6nsamma

- Skalbar affarsmodell - Beroende av ldngvariga och stora projekt

- Uppkop
Mojligheter Hot
- Bli textilindustrins 16sning p& minskad resursforbrukning - Inga patent
- Fullt skalbar affarsmodell - Beroende av stora volymer

- Kinas dkade efterfraga for CleanTech
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We aRe Spin Dye - Appendix

WRSD - Forsalining och tillvaxt WRSD - Soliditet
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We aRe Spin Dye- Appendix

Bolagets ledning

Andreas Andrén ar styrelseledamot och vd. Han ar utodver detta &dven
styrelseordférande och vd i Consolidate Blue. Andreas Andrén har 15 éars
erfarenhet fran textilbranschen, framforallt med inriktning mot Kina.

Sasha Thomas ar produktansvarig och utvecklare. Hon har &tta &rs erfarenhet frén
textilbranschen i New York, och har en magisterexamen fran The Swedish School
of Textiles i Borads. Sasha Thomas har arbetat hos SpinDye sedan 2018.

Pelle Jansson ar marknadsforingsansvarig. Han har erfarenhet fran kladbranschen
genom att till exempel ha varit med under WeSCs boérsnotering, samt jobbat pé
POC.

Liwei Dai ar finanschef. Hon har sju ars erfarenhet som bland annat controller pa
diverse stora borsnoterade bolag. Liwei Dai har en Magisterexamen i redovisning
fran Handelshogskolan i Stockholm.

Alex Zheng ar produktansvarig och utvecklare. Han har 15 ars erfarenhet fran
textilbranschen.

Beatrice Fernqvist &r produktansvarig och utvecklare. Hon har jobbat med
SpindEye sedan 2016 och genomfort praktik hos en rad sportvarumarken.

Bolagets styrelse

Christian Rasmussen ar styrelseordférande i WRSD. Han driver dven eget bolag
och har tidigare varit vd for Global Gaming 555. Christian Rasmussen har for
tillfallet tvd andra styrelseuppdrag, och har tidigare erfarenhet fran styrelseuppdrag
hos CRMC Stockholm.

Henrik Santesson ar styrelseledamot. Han ar utdver detta vd for Bonny
Productions, samt styrelseledamot i Borgito 2 och HSAB. Henrik Santesson har
tidigare erfarenhet fran styrelseuppdrag hos Angelchat och Entrecasteaux.

Camilla Lundin ar styrelseledamot. Hon &r utdver detta grundare och vd i Qalora

Capital och Business & Drms. Camilla Lundin har en kandidatexamen fran
Handelshogskolan i Stockholm.
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrékning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forséljning 19,5 12,5 338 55,7 80,8 109,0 1472
Kostnad salda varor -14.4 -9.7 -253 -39,0 -52.,5 -654 -81,0
Bruttovinst 52 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
Ovriga externa kostnader -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
Rorelseresultat -8,3 71 -6,8 -3,4 1,6 12,3 24,8
Rorelsemarginal -43% -56% -20% -6% 2% 11% 17%
Rantenetto -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%

Kalla: Mangold Insight

Balansrékning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar

Kassa o bank 2,5 22,3 25,9 25,0 23,5 29,9 451
Kortsiktiga fordringar 92,1 2,1 4,2 6,9 10,0 134 18,1
Lager 0,5 0,7 2,1 32 4,3 54 6,7
Anldggningstillgangar 1,3 1,0 0,9 1,2 1,6 1,8 2,0
Tillgangar totalt 13,4 26,1 331 36,3 39,3 50,6 72,0
Skulder

Leverantorsskulder 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 20,3 224 25,0
Eget kapital

Bundet eget kapital 1,2 1,7 11,7 16,7 16,7 16,7 16,7
Fritt eget kapital 3,7 16,5 56 1,6 24 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

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold st&r under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold dr 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 radgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight ldmnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det Iamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade 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 &n 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 fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt 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 uppdragsforhdllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sadana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i We aRe Spin Dye.

Mangold dger aktier i We aRe Spin Dye.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

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

Kop - 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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