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Swedencare dr ett bolag som utvecklar och
sdljer kosttillskott inom premiumsegmentet
for hund, katt och hdst. Bolaget estimeras
vixa med en CAGR om 20 % fram till
2020E till féljd av ett starkt
distributionsndtverk, tilltagande efter-
frdgan i Asien och en marknadsledande
produkt. Givet en hogre tillvixt gentemot
peers motiveras en target multipel om 16x
EV/EBITDA, vilket implicerar en nedsida
om 12 %.
Swedencare AB (”Swedencare” eller ”Bolaget™) ar ett svenskt
Bolag som utvecklar och siljer kosttillskott inom premiumsegmentet
for hund, katt och hdst. Bolaget har tvd produktfamiljer ProDen
PlaqueOff och NutriScience diar PlaqueOff star for 77 % av
forsdljningen. PlaqueOff motverkar och forebygger plack och
tandstens uppbyggning hos hundar och katter. Bolaget produkter
sdljs idag i cirka 50 ldnder via ett eget distributionsndt samt genom
internationella aterforséljare.

OVERSIKT

En marknadsledande produkt med bevisad effekt. Bolagets
produkt ProDen PlaqueOff dr 100 % naturlig och produceras med
hjdlp av alger som skordas utanfér Norge. Produkten ar kliniskt
bevisad och har erhallit Veterinary Oral Health Councils-mérkning.
Denna miérkning dr viktig och kan ses som proof of concept da flera
betydande veterindrkliniker runt om i vérlden bara far sdlja oral
hygienprodukter som besitter denna bemérkning.

Internationellt vil etablerat distributionsnétverk pa en snabbt
vixande marknad. Bolaget besitter idag ett globalt distributionsnét
dér de ingéatt i avtal med flera ledande &terforséljare. Nagra exempel
pa dessa dr Musti ja Mirri, National Veterinary Supplies och MWI,
vilka antingen ar den storsta eller en av de storsta aktdrerna inom sin
region. En region som framdver kommer vara intressant fér Bolaget
ar Kina och Asien. Anledningen till detta 4r att penetrationen i Kina
ar relativt 1&g samtidigt som konkurrensen dr den samma. Detta i
kombination med Bolagets produkt, fortsatta marknadsforings-
satsningar och den estimerade underliggande marknadstillvixten
med en CAGR pé 4,9 % till 2025 vintas Bolaget att kunna fortsétta
visa en fortsatt stark tillvéxt.

Forvirv kan potentiellt generera betydande intiiktssynergier.
Bolaget har idag en uttalad forvarvsstrategi dar de letar efter
uppkopskandidater som kan bredda deras produktportfolj. Enligt
Bolaget maste produkten bevisats vara effektiv och vara efterfragad.
Ett sddant forvarv skulle potentiellt vara mycket intressant for
Bolaget. D& betydande intéktssynergier kan genereras genom att
utnyttja Swedencares omfattande distributionsnétverk for att lansera
den forvdrvade produkten pé flera geografiska marknader. Bolaget
har idag en kassa pé cirka 25 MSEK och en Net Debt/EBITDA pa
-0,37, med hidnsyn till detta bedoms Bolagets ovannidmnda
forvérvsstrategi rimlig.

Kort patentperiod kan ses som hot framgent. Bolaget har idag ett
patent pa sin huvudprodukt ProDen PlaqueOff som stréicker sig fram
till 2021-2025 beroende pé land. Detta kan ses som ett orosmoment
for framtiden da konkurrenter, efter forfalloperioden, skulle kunna
kopiera produkten. Dock har Swedencare slutit ett avtal om
ensamritt med sin producent. Detta kan ses som en “intrédesbarridr”
framdver, men hotet om kopiering kommer fortsatt existera.
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I vérderingen kommer ej forvarv att riknas med, men bor ses som
en option i investeringscaset.

I ett Base scenario motiveras ett potentiellt viirde per aktie om
51,9 SEK, vilket indikerar en nedsida om 12 %. 1 ett Base
scenario estimeras samtliga av Bolagets segment att fortsitta vixa
och  framforallt USA och Asien kommer vara virdedrivande
framgent. Den gemensamma omséttning for dessa tvd segment
estimeras fram till 2020E att mer &n tvadubblas fran 2017 ars
nivder. Den starka utvecklingen i USA beror pa fortsatt god
forséljning till befintliga kunder samt att en 6kad forséljning till
foljd av utokad séljkapacitet i nordostra Amerika. Asiens tillvaxt
kommer framforallt att drivas av tilltagande efterfragan pa Bolagets
produkter i Kina. Den 0kade forsdljningen drivs dér av fortsatta
gynnsamma marknadsforingssatsningar. Sammantaget kommer
detta resultera i att Bolaget kommer att vixa med en CAGR om
20 % fram till 2020E. Under samma period estimeras EBITDA-
marginalen att vixa fran 29,2 % , rullande 12, till 32 %. Detta sker
pa grund av att Bolagets omsittning kommer véxa med en CAGR
som &r 4 % storre dn personalkostnaderna. Bolaget védrderas mot en
peer-grupp med en genomsnittlig EV/EBITDA multipel pa 13.
Target-multipeln har satts till EV/EBITDA 16, vilket kan motiveras
genom att Bolaget besitter bade hogre omséttnings- och
marginaltillvéxt gentemot peers. Med en targetmultipel om 15x EV/
EBITDA indikeras ett virde per aktie om 51,9 SEK, vilket
implicerar en nedsida om 12%.

I ett Bear scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
24,9 SEK, Vilket indikerar en nedsida om 58 %. I ett Bear
scenario kommer marknadsforingssatsningarna inte att ge den
onskade effekt som Bolaget forvintar sig och framforallt inte i
Asien. Vidare kommer den utdkade sdljkapaciteten i USA inte att
bidra med nagra storre forséljningsgenombrott. Detta kommer
resultera i att Bolaget vixer med CAGR om 16 % fram till 2020E.
Vidare kommer Bolagets EBITDA-marginal vara 24 % ar 2020E.
Med en targetmultipel om 16x EV/EBITDA indikeras ett virde per
aktie om 24,9 SEK, vilket implicerar en nedsida om 58%

I ett Bull scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
64,1 SEK, Vilket indikerar en uppsida om 9 %. I ett Bull
scenario lyckas Bolaget att penetrera den ryska marknaden, vilket i
nulédget &r ordrd, genom att knyta ett avtal med en &terforséljare.
Detta estimeras leda till att segmentet 6vriga Europa kommer vixa
med en CAGR om 40 %. Detta sammantaget med den estimerade
tillvixten i USA och Asien skulle innebéra att Bolaget véixer med en
CAGR om 26 %. Detta resulterar i en EBITDA-marginal om 36 %.
Med en targetmultipel om 16x EV/EBITDA indikeras ett virde per
aktie om 64,1 SEK, vilket implicerar en uppsida om 9 %.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anvindas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pé information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstindigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pad anvindandet av
material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sdkerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och &vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear dr en metafor for en pessimistisk instédlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar f6r en

negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Analyst Group har mottagit betalning av Comintelli AB.

Innehavsredovisning

Analyst Group fger aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Sleepo, Nordic Waterproofing och Aspire Global.
Sebastian Wiirtz dger inga aktier.

For fullstindiga regler for véara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under fOrutséttning att analysen delas i
oforéandrad form.
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