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Tillvixt trots utmaningar

Scandinavian Health Innovations (SHI) &r ett hélsobolag inom ekologisk hud-
vard. Bolaget uppvisar stadig tillvaxt, sa dven under ett mer utmanande forsta
kvartal, med negativt paverkande omvarldsfaktorer. Under arets forsta kvar-
tal okade SHI omsattningen med 22 procent till 2,3 miljoner kronor. Bolaget
vill bredda till fler kanaler och plattformar och har en offensiv expansionsplan
for detta. Det innebar forvarv och en rad nya produktlanseringar.

Upprepar prognoser och tillvixtscenario

Mangold ser goda méjligheter for SHI att uppvisa fortsatt tillvaxt. Produkt-
lanseringar och utokade forsaljningskanaler med 6kat inslag online kommer
att bidra till detta. For att anpassa sig till rdidande omsténdigheter har bolaget
valt att skjuta pa ett av projekten framét i tiden. Med &kat fokus pé dvriga
kanaler raknar Mangold inte med nagon storre paverkan. Tidigare kommu-
nicerade prognoser upprepas, med en viss forskjutning framat. Det innebar
att bolaget vantas vaxa med 26 procent i snitt per ar under prognosperioden
2020-2025. Bolaget bor dven narma sig vinst under 2020 men det ar forst
2021 som vi raknar med mer betydande l6nsamhet.
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Mangolds DCF-vardering ger ett motiverat varde per aktie som uppgar till 00 400
24,7 kronor. Det ar i linje med tidigare analys och en uppsida p& éver 150 —_— .
procent. Aktien framstar som attraktivt varderad utifrdn var DCF-varder-
ing. Mangold beddmer att vinstgenerering och tillvaxt tydligare materialiseras
2021 vilket bor ge stod at hogre vardering. Kursutveckling
im 3m 12m
SHI B 3,2 -21,1 1425
OMXSPI 6,1 -16,6 0,1
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2019 2020P 2021P 2022P 2023P Daniel Ehdin 636 217 31,4%
Forsaljning (Mkr) 9.4 13,2 17,8 23,1 28,9  Sanna Relations Sweden 294773 14,6%
EBIT (Mkr) -0,6 0,6 2,3 34 5,1 Recall Capital Nordic 56 283 2,8%
Vinst fore skatt (M kr) -0,7 0,5 2,2 3,3 50 Louise Dufwa 34 561 1,7%
EPS, justerad (kr) 034 019 084 126 1,94 Avanza Pension 33993 1,7%
EV/Forsilining 22 15 11 09 07 AnandaConsulting 26 666 1.3%
EV/EBITDA 468 258 83 58 38 PiaMadison 21230 1.0%
EV/EBIT 34,8 333 8.9 6.0 3.9 Therese Lindén 20347 1,0%
P/E 728;3 501 11,6 77 50 Richard Wester 20 282 1,0%
Totalt antal aktier 2024 793 100,0%



SHI - Uppdatering

Tillvaxt trots utmaningar

Scandinavian Health Innovations (SHI), ett bolag inom ekologisk hudvard, ska gora
det enklare att leva ett mer halsosamt liv. Detta ar en tydlig trend inom kosmeti-
kabranschen globalt. Yngre generationer bli allt mer miljdmedvetna vilket skapat
efterfrdgan pa produkter som ar naturliga och ekologiska.

Bolaget har i dver 2 ars tid visat tillvaxt vid varje kvartal. S& ocksd i det forsta kvar-
talet for 2020 dven om detta var mer utmanande ftill foljd av Coronapandemin.
Bolagets omsattning 6kade med 22 procent till 2,3 miljoner kronor under forsta
kvartalet. Detta ar till stor del beroende av en fortsatt positiv utveckling for dotter-
bolaget Dr Sannas som uppvisade hog tillvaxt. Dr Sannas, som séljer hudvardspro-
dukter, avser under 2020 bredda produktutbudet. 10 produkter ska lanseras varav
4 under det andra kvartalet.

Jamfort med flolaret minskade forlusten nagot i kvartalet, -0,5 miljoner kronor (-0,6).
Detta trots kraftig expansion i bolaget. Expansionsplanerna i bolaget ar aggressiva
vilka innefattar flera lanseringar och nya forsaljningsplattformar. Denna plan har
bolaget visserligen nu fatt revidera. Lanseringen av Youngevity skjuts pa framtiden
for att kunna lagga mer resurser pa ovrig verksamhet.

SHI - PROGNOSER KVARTAL

2019 2020P
(Tkr) Kv1i Kv2 Kv3 Kv4 Kv1i Kv2P Kv3P
Intékter 1868 2 634 1942 2874 2270 3 688 2913
Tillvaxt 46,1% 70,9% 13,3% 42,8% 21,5% 40% 50%
EBIT -587 -173 -109 287 -529 250 340
Rm 10% -23% 7% 12%

Hdilsoprodukter i tillvéxt

Dotterbolaget Dr Sannas vdxer
kraftigt

Okat intdkter under kostnads-

medvetande
2019 2020P
Kv4P
4311 9413 13182
50% 43,8% 40%
550 -583 611
13% nm 5%

Kélla: Mangold Insight

Det heldgda dotterbolaget Natural Shop kommer att genomféra en emission pd 1
miljon kronor. Detta genomfors for att kunna dka expansionstakten. Hittills har en
webshop for halsoprodukter och kosttillskott lanserats for den svenska marknaden.
Detta ska utokas till fler lander inom EU under 2021.

I Organic Inspirations, dar SHI ar huvudagare, har Ekoappen lanserats. Det ar en
teknisk plattform riktad mot halsomedvetna konsumenter. Enligt SHI har intresset
fran kanda halsoprofiler, som vill marknadsfora sig via plattformen, varit stort. Ut-
byggnaden av appen ska fortlopa med avsikt att skapa fler samarbeten och an-
nonsorer.
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Spridningsemission i Natural Shop

Ekoappen lanserad - stort intresse
bland hdlsoprofiler
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SHI - Prognoser och vardering

Expansionsplaner upprepas - viss forskjutning

Efter bolagets forsta kvartal har vi valt att finjustera véra estimat vilket inte gor ndgot
storre utslag i var DCF-vardering. Bolagets expansionsplaner stér i stort sett fast
forutom en uppskjuten lansering av Youngevity vilket kan kompenseras med mer
fokus pa verksamheter som redan genererar intakter. Bolagets l&ngsiktiga malsat-
tning ar att genomfora 1-2 forvary per &r de kommande 3 &ren. | vara prognoser
har vi réknat med en tillvaxttakt i snitt per ar (CAGR) pa 26 procent. Det skulle ge Hog tillvéixttakt viintas
intakter i slutet av prognosperioden pé drygt 40 miljoner kronor. Vi raknar med att

bolaget nar en branschmarginal p& strax under 20 procent fran 2023 och framét.

Bolagets har en forvdrvsstrategi

SHI - PROGNOSER

(Tkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025pP
Intakter 6 933 9413 13182 17791 23128 28910 34692 41630
Tillvaxt 36% 40% 35% 30% 25% 20% 20%
EBIT -3 660 -583 610 2286 3383 5142 6091 7 878
Rm 5% 13% 15% 18% 18% 19%
EPS -0,34 0,19 0,84 1,26 1,94 2,31 2,99
Tillvaxt nm 334% 50% 54% 19% 30%

Kalla: Mangold Insight

Uppsida i motiverat viarde

| vara antaganden for var DCF-vardering har vi valt att anvanda oss av ett avkast-
ningskrav pa 12 procent. Detta ger ett motiverat varde i var DCF-modell som
uppgér till 24,7 kronor per aktie vilket ar i linje med vad som framkom i tidigare
analys. Jamfort med nuvarande kursniva framstar uppsidan som betydlig da den
overstiger 150 procent. Mangold beddmer att vinstgenerering och tillvaxt tydligare
materialiseras 2021 vilket ocksé bor ge stod &t hogre vardering.

Stor uppsida i aktien enligt
DCF-vdrdering

SHI - DCF-VARDERING

(Tkr) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT 610 2 286 3383 5142 6091 7878
Skatt -111 -479 -721 -1108 -1317 -1710
Avskrivningar -176 -158 -133 -149 -164 -179
Investeringar -400 -400 -400 -400 -400 -400
Rorelsekapital -629 -569 -658 -713 -713 -855
Fritt kassaflode -354 997 1738 3071 3826 5092
Terminalvarde 72737
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

12% 5% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 50 686
Equity value 50 044
Motiverat varde 24,7

Kalla: Mangold Insight
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SHI - Appendix Diagram
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SHI - Forséljning och tillvaxt
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Kalla: Mangold Insight
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Resultat- och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
Forsalining 4518 6933 9413 13178 17791 23128 28 910
Kostnad salda varor -2 965 -3425 -4 498 -6 326 -8 362 -10 870 -13877
Bruttovinst 1553 3508 4915 6853 9 429 12 258 15033
Bruttomarginal 34,4% 50,6% 52,2% 52,0% 53,0% 53,0% 52,0%
Personalkostnader -1536 -3 220 -1691 -2114 -2 537 -2 959 -3382
Ovriga rérelsekostnader -3 655 -3828 -3 657 -3 9583 -4 448 -5782 -6 360
Avskrivningar -53 -120 -150 -176 -158 -133 -149
Rorelseresultat -3691 -3 660 -583 610 2286 3383 5142
Rorelsemarginal -82% -53% -6% 4,6% 12,9% 14,6% 17,8%
Rantenetto -67 -122 -111 -107 -107 -107 -107
Vinst efter finansnetto -3758 -3782 -694 503 2179 3276 5034
Skatter 0 0 0 -111 -479 =721 -1108
Nettovinst -3758 -3782 -694 392 1700 2555 3927
Balansrakning 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
Tillgangar

Kassa o bank 2226 684 1576 1115 2 005 3635 6599
Kundfordringar 821 764 542 1083 1462 1901 2376
Lager 649 2245 1487 1805 2193 2851 3564
Anlaggningstillgangar 182 684 1652 1981 2223 2 489 2 740
Totalt tillgangar 3879 4377 5257 5985 7 883 10877 15279
Skulder

Leverantorsskulder 771 1365 1033 1264 1462 1901 2376
Skulder 2532 2 338 2218 2 145 2 145 2 145 2 145
Totala skulder 3303 3703 3251 3409 3 607 4046 4521
Eget kapital

Bundet eget kapital 666 1159 2164 2 164 2164 2 164 2164
Fritt eget kapital -90 -485 -158 412 2112 4 667 8 594
Totalt eget kapital 576 674 2006 2576 4276 6831 10758
Totalt skulder och EK 3878 4377 5257 5985 7 883 10877 15279

Kalla: Mangold Insight

Scandinavian Health Innovations 5 M Q N G O L D




Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till foretag och personer
med potential, som levereras pé ett personligt satt med hog servicenivd och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget
verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r 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 rédgivning. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehéllets riktighet och fullstand-
ighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight [dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det Iamnas ingen forsdkran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold frénsager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i finans-
iella instrument ar férenade 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 an 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 frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt 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 uppdragsforhéllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

SHI analyserades senast i februari 2020.

En bolagsbevakning ineffattar ingen rekommendation eller riktkurs samt att inget investmentcase satts upp.

Mangolds analytiker ager inte aktier i SHI.

Mangold dger aktier i SHI.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.
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