Borsplus Aktieanalys

Daniel Svensson:
Hoga krav pa husdjurens
hovleverantor Swedencare

@ Folj skribent

Kosttillskott for husdjur 4r en marknad som véxer i bra takt vilket Malmobolaget Swedencare drar férdel av.
Bolaget har en stark bas i form av en ledande produkt inom munhélsa fér hundar. Ovanpa det letar man
forvéarv. Utvecklingen ar lovande men forvintningarna pa aktien ocksé riatt hoga.

wedencare (boérskurs 23,50 kronor 30/8-2017) 4r ett

Malmadbolag som siljer kosttillskott fér husdjur.

Huvudprodukten ér Proden Plaque Off, ett medel for att
forebygga tandsten, dalig andedriakt och andra munproblem hos
framst hundar. Produkten siljs i ett 50-tal l14nder.

Skarpa analyser direkt frin Sveriges framsta
borsanalytiker. Som prenumerant pa Borsplus far du vardefulla
insikter fore alla andra. [Lds mer hir]

Foretaget, som har 28 anstillda, noterades pa First North forra aret i
syfte att fa kapital for att expandera och siktar pa att na 200 MKkr i
intékter ar 2020 med marginaler pa 30 procent, fére avskrivningar.

Swedencare SEK

Borskurs: 23,50

Antal aktier (miljoner): 15,8

Borsvarde: 371 Mkr VD Hakan Lagerberg
Nettoskuld: Mkr Styrelseordférande Per Malmstrém

SvD Borsplus forvantningar

2016 2017E 2018E 2019E
Omsattning 54 87 108 125
- Tillvaxt 99,3% 60,0% 25,0% 15,0%
Rorelseresultat mn 16 24 30
- Rérelsemarginal 20,9% 19,0% 22,0% 24,0%
Resultat efter skatt 10 12 18 23
-SMYst-I?er aktie 0,63 0,74 114 1,44
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Utdelning per aktie 0,00 0,00
Avkastning pa eget kapital 28% 19%
Operativt kapital/omsattning 19% 24%
Nettoskuld/EBIT 0,4 0,1

PJE 374 31,8
EV/EBIT 32,7 225
EV/Sales 6,8 43

For att né intiktsmaélet krévs troligen forvarv och det ligger i bolagets

strategi. Bolagets kunder, butiks- och veterinédrkedjor, soker nya
produkter da efterfragan ar stark. Inom husdjursnischen 4r det
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vanligt att produkter nar nationell framgang men inte orkar vidare &n

sd, enligt Swedencare. Planen dr att forvirva sadana produkter och
introducera dem i det siljnidtverk som etablerats kring Plaque Off. I
hostas koptes ett Irlindskt bolag med produkter f6r hund, katt och

hist vars sortiment ska lanseras i Norden.

Men Swedencare ir inte ett rent forviarv-case utan

ursprungsprodukten, Plaque Off, bidrar ocksa starkt till tillvixten. I

andra kvartalet kade Swedencare intikterna med 37 procent,
organiskt.

Kort om Proden Plaque Off

Produkten uppfanns av en tandlékare pa 1990-talet som insag
att en kost som innehdll en viss havsalg ledde till bittre

tandhélsa. Den aktiva substansen fran havsalgen verkar genom

att den fortérs och paverkar saliven.

Ursprungligen marknadsfordes Plaque Off for ménniska men
med tiden insag man att potentialen var A&nnu béttre inom
djurriket. Detta d& daglig tandborstning l16ser manga av de
problem Proden fixar men manga husdjurségare tycker det &r
en besvirlig sak att borsta jyckens gaddar.

I sitt grundutférande dr Plaque Off ett pulver som stros 6ver

hunden eller kattens mat men numera finns produkten ocksa i

form av godbit ("bite”) och som tuggben fér hund. Planer finns
att lansera foder som berikats med produkten.

Swedencare har patent pa tillimpningen av den aktuella
havsalgen for oral hélsa pa alla sina stéra marknader. Detta
16per ut 2021.

Produkten finns i ett 50-tal lander och siljs mest i djurbutiker
och via veterindrskedjor. I kundledet omsétter den cirka 300
Mkr. Konkurrerande produkter finns till exempel i form av
Dentastix som marknadsfors av Mars-dgda Pedigree samt
berikade foder.

Swedencares nuvarande huvudigare forvirvade bolaget 2014 och
borjade da att bredda produkten bade avseende tillimpningar och
geografiskt. Under Q2 lanserades ett tuggben med Plaque Off i USA

som togs mot vil pa marknaden. I planerna ligger att ocksa sélja foder

dar Plaque Off ingar. Dessutom har man breddat aterforséljarnétet.
Stora forhoppningar knyts till Kina dér en ny aterforséljare satsar

stort pa Plaque Off och prisnivan for husdjursprodukter &r extra bra.
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Omsattning och rorelsemarginal

Klicka i grafiken for att visa siffror i detalj.
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@ Omsittning @ Rérelsemarginal

Grafiken visar utvecklingen for bolagets omsattning och lonsamhet historiskt samt tre ar framat i
tiden, baserat pa beddmningarna i SvD:s huvudscenario for bolaget. Staplarna visar bolagets
omsattning och den svarta kurvan visar rorelsemarginalen.

Swedencare har trots ganska liten férséljning, spridd éver manga
marknader, en mycket fin 1onsamhet. Grunden till det finns i hoga
bruttomarginaler, 74 procent under forsta halvan av 2017. Det ir inte
onormalt héga marginaler forsikrar vd Hakan Lagerberg utan
husdjursnischen ar 16nsam och kanske sirskilt den dentala kategorin.
Ett skil till de fina marginalerna ar att Plaque Off 4r en produkt som
ges dagligen vilket innebir att kunderna ar trogna. Ett annat skl ar
att bolaget under manga ar slipat pa produktens effektivitet och
dessutom atnjuter patentskydd pa stora marknader.

Patentet 16per dock ut 2021 och man kan fraga sig vad som hénder
efter det. Ledningen 4r inte sa orolig och pekar pa att varumérket ar
viktigt i kundernas 6gon, att man efter 15 ars erfarenhet kan tillverka
en mer effektiv produkt 4n konkurrenter lyckats med och pa att
marknadsandelen &r lika bra i ldnder ddr man inte har patent (som
Tjeckien och Australien) som i lander dér man har det. Vi skulle &nda
séga att patentsituationen ir ett frigetecken men det ligger alltsa en
bitin i framtiden.

Allt som allt finner vi en hel del att gilla i bolaget. Det &r fina
marginaler, hog tillvixt som kan spetsas med forvirv. Finanserna
tillater nya uppkop da Swedencare drivs med en nettoskuld néra noll.
Nackdelar &r att bolaget &r vildigt beroende av en produkt da Plaque
Off drar in néra 70 procent av intéikterna och att aktien ser ratt dyr ut
pa 4,1 ganger arsintidkterna (givet var prognos for 2017).

Man kan &ven notera att de tre stordgarna salt mindre aktieposter vid
ett par tillfidllen under sommaren pa minuskontot, &ven om de fortsétt
dger mycket och vd exempelvis har cirka 13 procent. Dessutom &r
handeln i aktien véldigt 1ag.

Nér vi forsoker oss pa att skissa pa en framtida utveckling landar vi i
att runt 30 Mkr i rérelsevinst &r mojligt 2019. Det &r en oséker prognos
som inte tar hojd for nya forvarv men vél for att den organiska
utvecklingen véxlar ned nagot. Sétter vi en multipel pa 13 gdnger
rorelsevinsten, motsvarande p/e 19, sa blir avkastningspotentialen 15
procent. Det dr nagot klent for ett direkt koprad.

Som en langsiktig investering behover det dnda inte vara fel att 4ga
Swedencare givet den tillvixtbana bolaget, och branschen, befinner
sig pa. Det finns en klar mojlighet att bolaget véaxer béttre dn vad vi
skissar pa och levererar i linje med ett optimistiskt scenario. Vi viljer
dock att vinta och se om nagot sddant ar pa gdng och stannar pa

Wﬂmark for stunden.
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SvD Borsplus om Swedencare: Neutral

Klicka i grafiken nedan

Huvudscenario Optimistiskt scenario Pessimistiskt scenario
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Avkastning +14%

Kurs vid analys: 23,5 kr
Datum: 2017-08-28

Huvudscenario  Optimistiskt scenario Pessimistiskt scenario

Rorelseresultat (EBIT) 2019, Mkr 30 39 20
Rimlig EV/EBIT 13 14 10
Rimlig borskurs 2019 26,70 kr 37 kr 14,10 kr

Grafiken visar hur aktien kan utvecklas i tre téankbara scenarier for bolaget. For respektive
scenario har SvD gjort antaganden om hur forsaljning och lI6nsamhet utvecklas tre ar framat
samt gjort en skattning for hur respektive prestation kan varderas om 2-3 ar pa en sansad
aktiemarknad. Avkastningspotentialen ska alltsa ses i ett flerarsperspektiv och inte nagot som
lar ske pa kort sikt.

Av Daniel Svensson
@ lgar11.49

Information

Detta ér en aktieanalys fran SvD med k6p- och séljrad. SvD ar
inte ansvarigt for nagon form av vinst eller férlust, varken direkt
eller indirekt, som uppstar till f6ljd av att SvD:s rad foljts. Lis
mer.

Fordjupning

Lis fordjupad analys

Affarsmodell

Swedencare utvecklar och séljer produkter for djurhélsa.
Inriktningen &r pa receptfria produkter for husdjursmarknaden.
SVﬁldprodukten heter Plaque Off. Det &r en produkt som
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anvénds for att forebygga tandsten, blodande tandkott och dalig
andedrikt som frimst anvdnds for hund. Swedencare har
utvecklat Plaque Off sjalva och har patent pa den pa flera
marknader.

Genom tva forvirv 2016 har Swedencare breddat sin portflj
med ytterligare produkter fér hund, katt och hést. Under andra
kvartalet 2017 svarade dock Plaque Off fortfarande for hela 68
procent av de totala intdkterna. Strategin ar att langsiktigt bygga
upp en bredare produktportf6lj genom egen produktutveckling
och fler forvirv. Bolaget spenderar inga jattesummor pa
forskning utan det verkar framst vara forvirvssparet som giller.

Forsiljningen sker framst via egna séljbolag men ocksa via
distributérer. Kunderna dr veterinérs- samt butikskedjor som i
sin tur séljer till konsumentledet. Swedencare hanterar
varumdirken, produktutveckling, siljstdd, produktion och
liknande fragor.

Bolaget har goda bruttomarginaler kring 70-80 procent.
Ravaran i Plaque Off &r en havsalg som inte dr en dyr ingrediens.
Det som upprétthéller de hoga marginalerna ar till viss del att
bolaget har patent pa produkten pa vissa marknader men minst
lika viktigt &r varumaérket.

En grund till framgéngen &r att Plaque Off byggt upp god
trovardighet i veterinirsledet. M&nga kunder borjar anvianda
produkten pa inrddan av veterindr. Husdjurségare &r ofta
varumarkestrogna. Plaque Off och flera andra av Swedencares
produkter anvinds dagligen av kunderna.

Den indirekta affirsmodellen innebér att Swedencare behover
dela med sig av sin produktmarginal men det blir &nda mycket
kvar i bolaget. Méalet &r att ha 30 procent fore avskrivningar
(Ebitda). Under 2016 lag bolaget pa 25,9 procent.

Affarsmodellen framstir som attraktiv med hoga marginaler
och produkter med vissa mjuka inlasningseffekter (varumairke,
vana). Den binder en del kapital i form av kundfordringar och
lager vid tillvixt vilket innebér att kassaflodet inte &r lika bra
som resultaten. Vi tror att det mest speglar att Swedencare ar en
liten leverantdr till sina kunder och tvingas acceptera halvdana
betalningsvillkor. Inte att det finns ett 1angsiktigt problem att
omsitta resultat till kassaflode.

Forsaljning per produkt och marknad

Produkt-mix Forsaljning per marknad

@ Plaque Off @ Ovrigt

gmor avser andra kvartalet 2017
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Marknaden

Marknaden for kosttillskott for husdjur &r vird runt 50
miljarder kronor i Europa och USA. Asien, med Japan och Kina,
ar ocksa betydande marknader. Tillvixten dr hog, 10-15 procent
arligen.

Detta speglar en trend av "humanisering” - att husdjursidgarna
girna vill ge det som de sjélva upplever som bra till sina husdjur.
Det géller allt fran mérkeskldder och leksaker till kosttillskott
for bittre péls, tinder etcetera.

For Swedencares viktigaste kategori, munhélsa hos hund och
katt, har vi inte funnit nagra sikra uppgifter. Plaque Off
genererar enligt uppgift ca 300 Mkr i intdkter i kundledet. Det
finns en rad konkurrerande produkter. Dentastix fran
storbolaget Mars husdjursdel Pedigree &r en stor produkt. Det
finns dven speciallkost for battre tandhalsa.

Swedencare har under 2017 satsar extra pa att vixa i Kina dir
husdjursédgare vanligen tillhor 6vre medelklass och som
spenderar mycket pa sina djur. Priserna ar darfor hogre dar.

Bild ur TV-reklam for Plaque Off dar man framh&ver att produkten tar bort dalig
andedrakt: Don’t back off - Plaque Off, som bolagets slogan lyder.

Mal och strategier
Swedencares finansiella malsittning ar:

e Attunder 2017 uppna en omséttning 6verstigande 80 Mkr
med en EBITDA-marginal 6verstigande 30 procent

e Att under 2020 uppna en omséttning 6verstigande 200
Mkr med en EBITDA-marginal éverstigande 30 procent

Bolagets strategi ar att inrikta sig pa receptfria
premiumprodukter inom husdjurshélsa. Nagra initiativ for att
Oka vinsterna som genomfors nu ir foljande:

o Vidareutveckla Plaque Off-serien. Senaste tillskottet &r det
tuggben som nyligen lanserats. Bolaget jobbar ocksa med
fodertillverkare i syfte att ta fram ett foder som innehéaller
den aktiva substansen fran Plaque Off. Badde dessa
expansioner kan ge stora volymtillskott om de lyckas.

e Utnyttja sdljorganisationen mer. Ledningen tanker sig att
det nit av egna séljbolag och distributérer som man byggt
upp kan hantera en betydligt bredare produktportfolj.
Dérfor letar man bolag/produkter som bevisat sig pa en
enskild marknad men haft svart att sl internationellt.
Dessa vill Swedencare girna forvérva. 2016 gjordes tva
forvarv. 2017 har inget gjorts.

e Utvinna synergier. Forvarvet pa Irland ger mojligheter till
sankta kostnader genom att produktion av Plaque Off lyfts
in i deras fabrik. Annars r det frimst
forséljningssynergier man &r ute efter. Det irldindska
foretagets produkter anpassas nu till Swedencares profil
och ska lanseras i nya kanaler.

e Geografisk expansion via partners. Sarskilt intressant 4r
marknaden i Kina och Sydkorea.

SvD ’
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Bolagets storsta dgare Andel av kapital & roster Kommentar

Hakan Svanberg 32,15% Huvuddagare och styrelseledamot
Mastan AB 13,33% Hakan Lagerberg, bolagets vd.
Jcc Group 13,33% Johan Bergdabhl, sitter i styrelsen.
Staffan Persson 5,08% Investerare som varit med sedan IPO
AMF Forsakring & Fonder 4,79% Okade i somras.
Walker Crips Weddle Beck Plc 3,95% Okand for oss. Séljer successivt av.
Handelsbanken Fonder 317% Ny dgare som kdpte pa 25 kr i somras.
Avanza Pension 2,39%
Thomas Eklund 1,20% F.d Investor. Sitter i styrelsen.
Nordnet Pensionsforsakring 1,07%
Kalla: Holdings

Om aktien

Swedencare noterades pa First North-listan sommaren 2016 till
kursen 14 kronor. Aktien utvecklades starkt under det forsta
halvaret direfter och nadde stundtals 6ver 30 kronor. I ar har
kursen varit svagare. Till nuvarande kurs om 23,3 kronor ar
borsvirdet 366 Mkr.

Handeln i Swedencare-aktien dr mycket tunn. Knappt 3 000
aktier har omsatts per dag pa borsen i snitt under den senaste
manaden. I kronor och 6ren motsvarar det cirka 70 000 kr per
dag.

Agare

De storsta dgarna ar en trio som kdpte bolaget 2014, Hakan
Svanberg ( styrelseledamot), Hakan Lagerberg (nuvarande vd)
samt Johan Bergdahl (styrelseledamot). De dger numera 58,8
procent av aktierna. I tvd omgéngar 2017 har trion salt aktier -
bada gangerna direkt till nya institutionella &gare som SHB
Fonder.

e Den forsta forséljningen var 16 juni da 925 000 aktier
séldes till en kurs runt 24 kronor.

e Den andra forsiljningen var 7 juli da 300 000 aktier
avyttrades. Kursen var da cirka 25 kronor.

Forsdljningarna &r inte alls positiva men stordgarna fortsitter
att ha ett stort 4gande i bolaget. Vd 4ger drygt 13 procent av
aktierna.

For att vara ett litet bolag har Swedencare i 6vrigt gott om storre
investerare i dgarlistan - Staffan Persson, AMF och SHB till
exempel.

Utdelning

Bolaget prioriterar tillvixt. Innan Swedencare natt sitt
langsiktiga mal om mer &n 200 Mkr i intékter sa har styrelsen
inte for avsikt att férsla nagon utdelning.

Information

Detta &r en aktieanalys fran SvD med kop- och séljrad. SvD ar
inte ansvarigt for nagon form av vinst eller foérlust, varken direkt
eller indirekt, som uppstar till foljd av att SvD:s rad foljts. Lis
mer.

Daniel Svensson @ Folj skribent

SvD:s journalistiska vardegrund: Las mer har
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