Nr 2, november 2016 Independent Equity Analysis

Analyst Group

“Bulls & Bears”

N\




YOl /\nalyst Group

O

Om Bulls & Bears

AG Bulls & Bears dr ett helt nytt koncept fran Analyst
Group. | AG Bulls & Bears ger vi vdra ldsare
mojligheten att ta till sig vara analytikers mest
framstdende investeringsidéer inom smabolags-
varlden. Investeringsidéerna bestar av en sidas
grundldggande analys, ddr vdra analytiker redogor
for de framsta anledningarna till varfor bolaget ar ett
intressant investeringscase, och en kortare reflektion
over bolagets vardering.

| slutet av utskicket valjer vi pa Analyst Group ut de
mest intressanta "Bull picks” och "Bear picks” med en
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kortare motivering till vara val.

Rating Foretag

l Swedencare

Sammanfattning

Bolaget ar inne i en expansionsfas dar de genom organisk tillvaxt samt flertalet val
genomforda forvarv, 6kade omsattningen med 76% under arets tre forsta kvartal. Bolaget
handlas trots detta till ett EV/EBITDA pa 18 for 2017E, vilket ger en uppsida pa cirka 45% mot
dagens kurs.

l Gétenehus
Group

Byggbolaget GHUS beraknas 6ka omsattningen med 17 % under Q3 2017E och na toppnivan
pa 1005 MSEK fran senaste hégkonjunkturen 2007, tack vare hog underliggande tillvéxt och
gynnsamma makrofaktorer. Vidare estimeras en férbattrad EBIT-marginal till foljd av
satsningen mot flerbostadshus, dar marginaler ar hogre. For Q3 2017E varderas GHUS till
EV/EBIT om 7,20, vilket ger en uppsida om 36 % fran dagens nivaer.

m Papilly
a

Med en estimerad burnrate om 4,48 MSEK under H2 2016 kravs en omsattningsékning fran
61 tSEK (2015) till 8,4 MSEK 2016 for att na break-even och undvika nyemission. VD Erik
Lissners aktieinnehav, om ca 2 %, ar lagt, och under H1 2016 har inga intdkter redovisats.
Papillys intdktsmodell &r volymbaserad samtidigt som priset ar lagt och andelen
aterkommande intakter dr mycket ldga. Bolaget kommer enligt nuvarande estimat behéva
aterfinansieras under Q1 2017.
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Analyst Group

Swedencare

SWEDENCARE

Bolaget ar inne i en expansionsfas dar de genom organisk tillvaxt samt

AG-view

flertalet val genomforda forvarv, 6kade omsattningen med 76% under

arets tre forsta kvartal. Bolaget handlas trots detta till ett EV/EBITDA pa

18 for 2017E, vilket ger en uppsida pa cirka 45% mot dagens kurs.

Omsattningstillvaxt pa 83 %. Djurhdlsobolaget Swedencare
omsatte 13 438 tSEK Q3 2016, vilket kan jamforas med 7
313 tSEK Q3 2015. Bruttomarginalen dkade under samma
period fran 71,2 % till 84,4 % och EBITDA-marginalen gick
fran 41,6 % till 35,1 %. Tillvaxten har drivits av strategiska
forvarv samt en stark forsaljningstrend av befintliga
produkter pd redan etablerade marknader. Under
nastkommande kvartal forvantas bolaget lansera bade
egenutvecklade produkter och forvarvobjektens produkt-
portfoljer via sina distributorer. Swedencare har som
finansiellt mal att ha en EBITDA-marginal som &verstiger
30 % samt omsatta 200 MSEK 2020. Detta skulle innebara
en CAGR om ca 40 %. Med en nuvarande tillvaxttakt som
vida Overstiger detta, samt Swedencares historiskt
beprovade strategi, kan de finansiella malen anses vara
konservativt lagda.

Breddning av produktportfoljen. For tillfallet star en
produkt, ProDen PlaqueOff, for drygt 80 % av intakterna.
Patentet for denna gar ut 2021. Ledningen har tydligt visat
att de amnar bredda utbudet genom att bygga egna
varumadrken och férvdrva befintliga. Det kommer skydda
bolagets vinster fran framtida patentutgangar.

Humanisering av husdjur. | vastvdrlden har det lange pagatt
en trend dar husdjur ses som en familjemedlem istallet for
egendom. Detta far konsumenterna att spendera allt mer pa
sina djur. Trenden har spridit sig till Asien, dar
vasterlandska livsstilsinfluenser gjort husdjur till en
statussymbol, vilket har skapat en stark marknadstillvaxt for
husdjursprodukter. Forvantningarna ar sarskilt hoga pa Kina
och Indien, och i det senare fallet vantas marknaden vaxa
med 17 % per ar fram till 2021. Swedencare satsar hart pa
dessa marknader och har positionerat sig for att kapitalisera
pa denna trend.

Ledning med 68,53 % insiderdgande. Ledningen har
mangarig erfarenhet av att driva bolag inom sektorn.
Insiderdgandet ar hogt dar VD Hakan Lagerberg dger 16,18
% av aktierna. Styrelsen, inklusive VD, ager 68,53 % av de
utstdende aktierna. Agarlistan i évrigt dr valmeriterad dar
veteraner som Investors fd VD Borje Ekholm,
naringslivstoppen Anders Lonner, finansmannen Staffan
Persson, samt Investor Growth Capitals tidigare VD Thomas
Eklund finns med.

EV/EBITDA pa 18 samt EV/Sales pa 5,3 for 2017E. Jamfort
med bolag med liknande tillvaxttakt, varderas Swedencare
fortfarande relativt lagt. Forutsatt att bolaget nar sina
finansiella mal for 2017, med en EBITDA-marginal som
Overstiger 30 % och en omsattning pa 6ver 80 MSEK,
hamnar EBITDA-resultatet pa 24 MSEK. Det skulle innebara
att bolaget handlas till ett EV/EBITDA pa 18,0, givet dagens
aktiekurs, samt ett P/E tal pa 23,5. Detta finansiella
scenario far ses som troligt, till och med konservativt, med
tanke pa bolagets historiska tillvdxt och dess pipeline. De
stora satsningarna i framforallt Asien, men ocksa i Europa
och i USA ar viktiga vardedrivare och framtida potentiella
kursdrivare.

Bibehaller Swedencare sina nuvarande varderingsmultiplar,
finns en uppsida pa drygt 45 % om bolaget nar sina
finansiella mal 2017. Patentutgangen och osdkerheten
daromkring kan dampa entusiasmen och nyckeltal i linje
med bolag med liknande tillvaxt kan vara svara att na.
Beroende pa hur varumdrket star sig samt hur
produktportfoljsdiversifieringen gar, kan utfallet svinga
ordentligt. Men givet den vaxande marknaden och
ledningens skicklighet finns vardedkningar i framtiden att
hamta och investeringsobjektet ses som attraktivt.

MSEK Omsattning och EBITDA-marginal
250 000
. Nyckeltal 2016E 2017E 2018E
200 000 32%
150 000 22%  EV/EBITDA 265 18 127
100 000 12% P/E 346 23,5 16,5
50 000 2%
EV/SALES 8,5 53 38
- -8%
AG Equity Research AB Analysts: Mark Siostedt,
Ag Riddargatan 35 Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten Alex Winstrom

114 57 Stockholm

Ager inte aktier i bolaget



Analyst Group

Gotenehus Grou

Gotenehus

Byggbolaget GHUS beraknas 6ka omsattningen med 17 % under Q3 2017E och
nd toppnivan pa 1005 MSEK fran senaste hogkonjunkturen 2007, tack vare

AG-view

hég underliggande tillvaxt och gynnsamma makrofaktorer. Vidare estimeras

en forbattrad EBIT-marginal till foljd av satsningen mot flerbostadshus, dar
marginaler ar hogre. For Q3 2017E varderas GHUS till EV/EBIT om 7,20, vilket

ger en uppsida om 36 % fran dagens nivaer.

Gynnsamt marknadsklimat med hog underliggande efter-
fragan. Boverkets senaste prognos for byggbehovet i juni
2016 ar att efterfrdgan av nya bostdder bedoms vara 440
000 till 2020, vilket innebdr en genomsnittlig arstakt om 88
000 nya bostader. Under 2015 pabdrjades byggnation av ca
45 000 bostader, varav 9 000 var smahus. Saledes kravs
nastintill en fordubbling av nyproducerade bostader for att
tillgodose behovet. Efterfragan pa nyproduktion av
bostader paverkas av rantenivan och enligt Riksbankens
prognos oktober 2016 fortsatter minusrantan fram till ar
2020, dock forvantar sig flera banker att rantan hojs
tidigare. Beddmningen ar sdledes att det gynnsamma
marknads-klimatet for nyproduktion av bostader framgent
kommer fortsatta, vilket skapar goda forutsattningar till
omsattningstillvaxt for GHUS. De nya amorteringskraven
gor undantag for forsta fem aren vid nyproduktion vilket
skapar incitament att investera i nyproducerade bostader.

Strategiska satsningen mot flerbostadshus forbattrar EBIT-
marginalen. | takt med att efterfragan av flerbostadshus har
Okat samtidigt som behovet av nya smahus ligger pa en
historiskt lag niva valde VD, Claes Hansson, i samband med
besparingsatgarderna 2013 att bredda verksamheten
genom att satsa pa nyproduktion av flerbostadshus.
Satsningen innebdr att det mer lonsamma segmentet
projektutveckling far allt stérre andel av omsattningen.
EBIT-marginalen for Q3 2016 R12 ar 5,46 % och det ar
segmenteten projektutveckling som driver en fortsatt
forbattring av EBIT-marginalen.

Bolagets projektutveckling har historiskt i hogkonjunktur
haft en EBIT-marginal mellan 6-8 % och vid jamforelse av
peers inom projektutveckling har de tvasiffriga EBIT-
marginaler. | takt med att GHUS etablerar sig inom
flerbostadshus &r bolagets EBIT-marginalmal pa 8% inom
rackhall.

Nyrekrytering tyder pa god marknadstro. Bolaget har under
aret okat antalet medarbetare fran 177 till 207 vid utgangen
av Q3. Det tyder pa att GHUS ser en okad efterfragan och
forbereder sig for okade volymer under Q4 och 2017, dock
kan oOkade personalkostnader paverka EBIT-marginalen
negativt pa kort sikt.

Etablerat varumadrke och 43,6 % insiderdagande. GHUS ar ett
valrenommerat varumarke och har funnits sedan 1931.
Bolagets VD, Claes Hansson har suttit pa sin post sedan 2006
och ar aven styrelseledamot i Svenskt Naringsliv. Hansson
innehar 800 000 aktier, motsvarande 0,9 % av aktiekapitalet,
samt 350 000 teckningsoptioner. Storsta agare ar Erik
Hemberg via bolag som under januari 2016 forvarvade ca 3,2
miljoner aktier och totala innehavet uppgar nu till 29,2% av
aktiekapitalet. Totalt ager styrelse och ledning 43,6 % av
GHUS, vilket inger fortroende och ger incitament till fortsatt
vardeskapande.

Handlas till EV/EBIT 7,20 for Q3 2017E, motiverar 36 %
uppsida. For Q3 2016 R12 ar omsattningen 858,7 MSEK,
vilket innebdr en omsattningstillvaxt pa 359 %. For Q3
2017E R12 estimeras att tillvaxten stabiliseras kring 17 %
vilket ar mer i linje vad GHUS haft historiskt under
hogkonjunktur. Det innebdr att bolaget ndr samma
omsattning som  senaste hdgkonjunkturen 2007.
Omsattningstillvaxten drivs till stor del av den hoga under-
liggande efterfragan. EBIT-marginalen for Q3 2016 R12 ar
5,46 % vilket ar ndra den toppnotering pa 5,64 % som
bolaget hade 2007. For Q3 2017E R12 estimeras en EBIT-
marginal pa 6,2 % vilket motsvarar toppnoteringen 2007
korrigerat for den O6kade andelen av de mer lonsamma
segmentet projektutveckling i relation till omsattningen.

Med en EV/EBIT pa 7,20 for Q3 2017E anses vdrderingen
attraktiv givet bolagets hoga tillvaxt och stigande
marginaler. | dagsldget handlas GHUS till EV/EBIT pa 9,79 Q3
2016, vilket ger en uppsida pa 36 %.
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Papilly AB

Med en estimerad burnrate om 4,48 MSEK under H2 2016 kravs en

omsattningsokning fran 61 tSEK (2015) till 8,4 MSEK 2016 for att na
break-even och undvika nyemission. VD Erik Lissners aktieinnehav, om
ca 2 %, ar lagt, och under H1 2016 har inga intakter redovisats. Papillys
intdktsmodell dr volymbaserad samtidigt som priset ar lagt och andelen
intdkter ar mycket laga. Bolaget kommer enligt
nuvarande estimat behdva aterfinansieras under Q1 2017.

AG-view

aterkommande

Konkursaktuell stordgare. QV Invest, som dger 14,2 % av bolaget, har
nyligen beslutat om att l6sa in ett konvertibellan fran 2015 dar
aktier tecknas till ett pris om 6,75kr/aktie, motsvarande en premie
om ca 200 %. Konverteringen innebdr att 444 444 nya aktier
emitteras och Papilly tillfors 3 MSEK i likvider. QV Invest har utdver
det en fordran genom ytterligare ett konvertibelldn som tecknades i
bdrjan av 2016. QV Invest har har av borgenar begarts i konkurs
under oktober och bolaget har kallat till extrastamma i slutet av
december. Vid stamman kommer bland annat beslutas om
kontrollbalansrdkning ska upprattas och i sadana fall om likvidation
ska ske. | fallet av en eventuell likvidation skulle det kunna leda till
att konkursboet kraver in det senaste konvertibellanet, vilket skulle
anstranga Papillys finansiella situation. Dock skulle en Llikvidation
droja nagot om det skedde och utgor inte en akut kortsiktig risk.

Aktuell insiderforsaljning och laga incitamentsnivaer for ledningen.
Sedan bdrsintroduktionen av bolaget har ULf Soderberg, stordgare
och styrelseledarmot, minskat sitt innehav fran 25,4 % till 15,6 %,
varav stora delar av avyttringarna har skett i ar. Nyligen avyttrade
Soderberg 150 000 aktier i bolaget till en marknadsrabatt om 17 %
mot nuvarande kurs. Vidare har Papilly ett svagt insiderdgande i
ledningen. VD Erik Lissner dger ca 2 % av bolagets aktier medan ULf
Soderberg ar den enda i bolagets ledning och styrelse som har ett
storre aktieinnehav. Utover det innehar VD:n Erik Lissner en l6n om
ca 1,5 MSEK per ar vilket kan sattas i relation till kassan som uppgick
till 5.6 MSEK vid utgdngen av juni. Det svaga insiderdgandet i
kombination med VD:ns lon ger laga incitament for ledningen.

Nuvarande burnrate indikerar aterfinansiering i Q1 2017. Under H2
2016 beraknas Papillys burnrate uppga till 4.48 MSEK. Berdakningen
baseras pad historiska kassafldden och inkluderar tillkommande
kostnader for anstdllningen av en ny forsaljningschef. Omsattnings-
tillgangarna uppgick till 6.18 MSEK per sista juni vilket ger Papilly
ett berdknat dverskott om 1.70 MSEK vid 2016 ars utgang. Vidare
beraknas kassan ta slut i februari med nuvarande burnrate.

Detta inkluderar inte de 3 MSEK som eventuellt kan tillkomma
genom aktuellt inldsen av ett konvertibellan. | mars vantar dven en
rantekostnad om 1.25 MSEK fran konvertibellanet. Rantan, som utgar
till konvertibeldgarna, uppgar till 10 %. Rantesatsen kan anses vara
nagot hog med hansyn till dagens ranteklimat.

Manatliga abonnenter behdver 6ka fran ca 55 till 7067 for att tacka
de lopande kostnaderna. | nuvarande takt kommer 3terfinansiering
behdva ske under januari eller februari for att tdcka de lopande
kostnaderna. | dessa estimat beraknas intdkterna fran kontraktet som
slots i maj uppga till ca 37 TSEK Over en halvarsperiod. Inkluderat
intdkterna for nuvarande kontrakt estimeras att Papilly gar med
forlust om 0.70 MSEK i manaden. Da priset pa Papillys tjanst ar 99
kr/man skulle detta krdva 5 869 betalande abonnenter under forsta
perioden och 7 067 abonnenter under H2 for att tdacka
rorelsekostnaderna. Total omsattning sedan tjansten lanserades
2015 har uppgatt till ca 87 TSEK, motsvarande ca 55 abonnenter i
manaden.

Volymberoende intdktsmodell. Papilly innehar en volymbaserad
intdktsmodell dar ett abonnemang for 99 kr i manaden utan
bindningstid erbjuds till privatpersoner. Bristen av bindningstid utgor
ett problem da risken ar att vid en tillfdllig period av god halsa ar
det latt av avsluta abonnemanget. P4 grund av detta minskar
sannolikheten for aterkommande intakter.

Skuldtyngd balansrdkning dar skuldsdttningsgraden uppgar till 670
%. Balansrakningen utgors till 68 % av immateriella tillgdngar, dar
den storsta delen bestar av balanserade utvecklingsutgifter.
Avskrivningstakten for dessa ar 5 ar, vilket kommer belasta resultatet
och urholka det egna kapitalet om inte motsvarande intakter kan
genereras. Skulle planenliga avskrivningar foljas skulle dessa belasta
resultatet negativt med ca 2.533 MSEK ndsta ar, vilket kan stallas i
relation till det egna kapitalet som vid utgangen av Q2 2016 uppgick
till 2.529 MSEK. Konvertibelldnet som togs i borjan av 2016 har okat
skuldsattningsgraden som uppgar till 670 %. Samtidigt uppgick
balanslikviditeten vid Q2 2016 till 127 %, vilket kan anses vara lagt
med hdg burnrate och negativa kassafloden.

Burnrate MSEK
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst: Sebastian Lindeborg &
Henrik Sundstrém
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Analyst Group

AG “Bull picks” Portfolio

“ Bull Rating Analysdatum Ingangsvarde (SEK) Forandring (%)

Ad City Media 2016-10-29 8,5 10%
Stille 4 2016-10-29 39 25%
MSC Group J 2016-10-29 2,3 0%
mg;‘;air::aﬁ ‘ 2016-10-29 3,16 11%
Swedencare J 2016-11-28 27,0 0

Uppdatering av portfélien

Ad City Media och Stille har utvecklats bast av
innehaven med en uppgang pa 10 % respektive
25 %. Bada bolagen levererade Q3-rapport som
var i linje och till och med nagot Over var
forvantan. MSC Group har utvecklas sidledes till
folid av en Q3-rapport uppvisade en
omsattningstillvaxt om 246 % men aven en okad
forlust och darav estimeras att MSC Group forst
2017 kan uppvisa lonsamhet. Vi staller oss
fortfarande positiva till bolaget harrérande en
ldg vardering med ett EV/S pa 0,27 och
potentiell trigger i from av forvarv.

Novus ar det bolag som har utvecklats svagast
med en nedgang pa -11%. Bolaget redovisade
ett resultat fore skatt pa - 1,8 MSEK, vilket var
en konsekvens av den utokade personalstyrkan.
Med anledning av att omsattningen ckade med
226 % i jamforelse med foregdende ar i
kombination med att VD guidar om ett positivt
resultat for verksamhetsaret ar vi fortsatt
positiva till Novus.

Swedencare

Bolaget uppvisar en omsattningstillvaxt om 76 % och
harrérande fran en gedigen pipeline med nya
produkter och integration av forvarvobjektens
produktportfolj estimeras bolaget att bibehalla en hog
tillvaxttakt framgent. Hogt insideragande om 68,53 %
i kombination med valrenommerade dgare i form av
bland annat Borje Ekholm, Anders Lonner och Staffan
Persson ingjuter fortroende. Pa 2017E varderas
bolaget till EV/EBITDA pa 18, vilket indikerar en
uppsida om 45 % fran nuvarande nivaer.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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AG “Bear picks” Portfolio

“ AnaIVSdatum Ingangsvarde (SEK) Forandrlng (%

Papilly 2016-10-29 2,2 0%

Uppdatering av portféljen

Papilly

Bolaget estimeras behdva en omsattningsokning fran
nuvarande 78 TSEK 2015 till 8,4 MSEK 2016 for att na
break-even och hittills har inga intakter redovisas
under 2016. Med en burn-rate om 4,48 MSEK per
halvar och en kassa pa 5,6 MSEK estimeras bolaget
behodva aterfinansieras under Q1 2017. Stordgaren ULf
Soderberg har succesivt minskat sitt innehav fran 25,4
% till 15,6 % sedan bdorsintroduktionen, detta i
kombination med ett i ovrigt svagt insideragande och
hoga Lloner till VD ger laga incitament for ledningen
och styrelsen.
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Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten !




Disclaimer

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kallor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG beddmer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och boér anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera
med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utdver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats fér att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad gdller tekniska
standarder for tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller
annan information som rekommenderar eller féreslar en investeringsstrategi och fér uppgivande av sdrskilda
intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer
Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.

Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt
AG har inte mottagit betalning eller annan ersattning for att géra analysen..

Innehavsredovisning

» Mark Siostedt: Inga aktier eller andra finansiella instrument i de analyserade bolagen.

+ Alex Winstrom: Inga aktier eller andra finansiella instrument i de analyserade bolagen.

* William Celding: ager aktier i Gotenehus Group

* Henrik Sundstrom: Inga aktier eller andra finansiella instrument i de analyserade bolagen.

» Sebastian Lindeborg: Inga aktier eller andra finansiella instrument i de analyserade bolagen.

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt
Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-2016).
Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under férutsattning att analysen delas i oférandrad form.



