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Empresa: 6.30/10

Oportunidad: 5.60/10

NOTA FINAL: 5.90/10

Vigilar
Riesgo: Alto

Vigilar a 9,57 USD. La monetización de la marca reduce deuda, pero el beneficio extraordinario no convierte el
negocio en una compra a PER inferior a uno. Exigir caja recurrente después de royalties, inversión y circulante antes
de incorporar.

Horizonte de 5-10 años. Las tres notas son juicios separados; Nota Final no es una media. Fuentes, supuestos y límites se distinguen en el
texto.
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Negocio, novedades y caja
La marca y Outfitters aportan clientela y contratos, pero el comercio de ropa necesita inventario, marketing y
renovación digital. La recuperación de pedidos tras el fallo del almacén no demuestra aceleración orgánica;
aperturas de correo con IA tampoco son beneficio ni retorno sobre inversión.

La venta del 50% de la propiedad intelectual a WHP generó 300 MUSD y permitió amortizar 234 MUSD del
préstamo. Se conserva la mitad de la JV, pero la operadora paga royalties mínimos de 50 MUSD anuales según el
contrato. No se suman 300 MUSD todavía en caja, el valor íntegro de la marca y los mismos royalties como tres
activos libres.

En 26 semanas, CFO−86,481 menos capex 24,013 deja−110,494 MUSD. Cargar SBC 2,867 como coste económico
deja−113,361 MUSD. Es caja de un semestre con estacionalidad, operación WHP y fiscalidad; no se anualiza como
pérdida permanente. Los 2,411 MUSD de distribuciones de la JV ya figuran en CFO, distintos de 4,439 MUSD de
resultado por puesta en equivalencia.

Q2 cerró con 302 MUSD de ventas y beneficio neto 3,5 MUSD, pero el margen bruto 52% incorpora devolución
arancelaria. El ajustado elimina 24,9 MUSD de recuperación y añade 5,1 MUSD de costes arancelarios, además de
otros ajustes. Si los aranceles continúan, excluir su coste no demuestra beneficio económico sostenible. El EBITDA
ajustado 11,3 MUSD cae frente a 15,1.
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Valoración y exigencias del precio
El PER 0,80 capitaliza un beneficio que contiene la ganancia de la JV: no representa la renta normal de la tienda. La
guía anual distingue 317–325 MUSD contables de 13–21 MUSD ajustados, con BPA 0,44–0,72. A 9,57 USD equivale a
13,3–21,8 veces esa previsión ajustada, no a menos de una vez beneficio ordinario.

Para que 9,57 USD representen 12 veces beneficio se necesitan aproximadamente 0,80 USD por acción, por encima
de la guía ajustada. Además habría que convertirlo en caja después de inversión y royalties: el capex anual previsto
40 MUSD compite con EBITDA ajustado 62–70, intereses, impuestos y circulante. No asigno un valor terminal o una
TIR sin reconstruir esa trayectoria. La venta de marca es contraevidencia de valor real, pero su participación retenida
no se valora sumando una marca sin la obligación de licencia.

Empresa 6,3 reconoce marca, canal B2B y deuda reducida, limitada por competencia, ejecución y nueva carga
contractual. Oportunidad 5,6: la aparente baratura depende de ajustes y caja aún no normalizada. Nota final 5,9
favorece vigilar, sin media ni venta automática. Zumiez y Cimpress tienen clientela y costes distintos; sus múltiplos
no resuelven la valoración de la JV.
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento
El principal riesgo es que almacenes, aranceles e inventario consuman la mejora de intereses y demanden crédito
durante la temporada. La mejor objeción a esta cautela es el precio que WHP pagó por derechos de marca y la
expansión de licencias/Outfitters. Cambiaría el juicio si esa expansión produce distribuciones netas y caja, sin
atribuir al accionista el 100% de un negocio que ahora comparte.

Julio tenía 16,1 MUSD de efectivo,60 MUSD dispuestos de ABL y 89,3 MUSD disponibles, con inventario 342 MUSD.
Disponibilidad de crédito no es efectivo ni toda ella distribuible; la deuda financiera no desapareció al amortizar el
préstamo. Los términos completos y la fiscalidad futura de la JV requieren seguimiento antes de afirmar liquidez
excedentaria.
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Conclusión y justificación de las notas
Vigilar a 9,57 USD: Empresa 6,3, Oportunidad 5,6, Nota final 5,9. Hay una marca monetizable, pero el beneficio
puntual, los royalties y la caja estacional impiden justificar una entrada por PER aparente.

Podemos estar equivocados si la licencia internacional y los uniformes convierten el reconocimiento externo de la
marca en caja neta recurrente. Cambiaríamos al comprobar conversión de beneficios en efectivo después de
royalties, capex, impuestos y circulante, con el almacén estabilizado.

La parte menos respaldada es la caja normalizada conjunta de la operadora y su 50% de JV, incluido el tratamiento
económico de aranceles y distribuciones. No se confunde un semestre flojo con insolvencia ni una caída de precio
con señal automática de venta.
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Qué vigilamos
• Conciliar caja anual tras royalties, capex e impuestos sin sumar de nuevo distribuciones de la JV incluidas en CFO.

• Comprobar inventario, estabilidad del almacén, uso de ABL y margen sin recuperaciones arancelarias no
recurrentes.

Fuentes y alcance
Authorized ProResearch LE, pages1–11; header, fiscal-year-label conflict and WHP/tariff/cash sections | 2026-10-24 | original-cutoff

landsendinc.gcs-web.com · lands end announces second quarter fiscal 2026 results | 2026-09-03 | original-cutoff

www.sec.gov · tm2610714d1_8k | 2026-04-01 | original-cutoff

www.sec.gov · le 20260731 | 2026-09-03 | original-cutoff

Own EPS/multiple inversion, not an expected return or validated intrinsic value | 2026-10-24 | analyst-assumption

https://landsendinc.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/lands-end-announces-second-quarter-fiscal-2026-results
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/799288/000110465926038270/tm2610714d1_8k.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/799288/000119312526381873/le-20260731.htm


THE LONG THESIS · LE · v3 7

THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Lands' End
LE · v3 · Report 24/10/2026 · Reference 9.57 USD

Company 6.30/10 | Opportunity 5.60/10 | Overall 5.90/10

Watch
Risk: High

Watch at USD 9.57. Brand monetization reduces debt, but exceptional accounting profit does not establish a
sub-one-P/E bargain. Require recurring cash after royalties, investment and working capital before entry.
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Business, developments and cash
Brand loyalty and Outfitters contracts support the business, but apparel needs inventory, marketing and digital
investment. Shipment recovery after warehouse disruption is not necessarily organic acceleration; AI email opens
are not profit or investment returns.

Selling 50% of intellectual property to WHP produced USD 300m and enabled repayment of the USD 234m term
loan. Half the JV remains, but the operating company pays minimum annual royalties of USD 50m. Do not count the
sale proceeds as still-free cash, the entire brand and the same royalties as separate unencumbered assets.

For 26 weeks CFO of −USD 86.481m less capex 24.013m gives −110.494m. Economically charging SBC 2.867m
leaves −113.361m. This is seasonal half-year cash affected by the WHP transaction and taxes, not an annualized
permanent loss. JV distributions of 2.411m are already in CFO and differ from equity-method income of 4.439m.

Q2 revenue was USD 302m and net income 3.5m, but the 52% gross margin includes tariff refunds. Adjusted
earnings remove 24.9m recovery and add back 5.1m tariff costs plus other adjustments. Ongoing tariffs are not
made economically free by excluding their cost. Adjusted EBITDA 11.3m falls from 15.1m.
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Valuation and price expectations
The 0.80 P/E capitalizes earnings containing the JV disposal gain, not ordinary retail earnings. Annual guidance
separates USD 317–325m accounting income from 13–21m adjusted income and EPS 0.44–0.72. At USD 9.57 this is
13.3–21.8 times the adjusted forecast rather than less than one times recurring profit.

A 12x multiple at USD 9.57 requires about USD 0.80 EPS, above adjusted guidance. Cash conversion after
investment and royalties still matters: planned annual capex 40m competes with adjusted EBITDA 62–70m, interest,
tax and working capital. No terminal value or IRR is assigned without rebuilding that path. WHP's price supports real
brand value, but retained rights cannot be valued while ignoring licence payments.

Company 6.3 recognizes brand, B2B and reduced debt, limited by competition, execution and contractual costs.
Opportunity 5.6 reflects unnormalized cash and fragile headline cheapness. Overall 5.9 supports watching; neither
an average nor an automatic sell. Zumiez and Cimpress have different customers and cost structures; their multiples
do not value this JV.
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Risks and monitoring
Warehouses, tariffs and inventory could absorb interest savings and require seasonal credit. The strongest contrary
evidence is WHP's actual purchase price and licensing/Outfitters expansion. Reconsider if that expansion creates net
distributions and cash without crediting common shareholders with 100% of a shared business.

July cash was USD 16.1m, ABL drawings 60m and availability 89.3m, with inventories 342m. Availability is not cash or
fully distributable surplus; repaying the term loan did not eliminate financial debt. Full JV economics and future cash
taxes still need monitoring.
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Conclusion and independent score judgments
Watch at USD 9.57: Company 6.3, Opportunity 5.6, Overall 5.9. Brand value is real, but exceptional profit, royalties
and seasonal cash prevent a P/E-led entry case.

We could be wrong if international licensing and uniforms turn external recognition of brand value into recurring
net cash. Reconsider on profit conversion after royalties, capex, taxes and working capital with stable warehouse
execution.

The least-supported component is normalized combined cash for the operator and its 50% JV stake, including tariff
costs and distributions. A weak half-year is not automatically insolvency and a lower quote is not an automatic exit
signal.

The original ProResearch is retained in the private case file; this PDF is TLT’s own editorial analysis. Internal review by the same system is
not an independent audit and does not guarantee returns. This is not personalized advice.


