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Styrka trots pandemi

Information
Scandinavian Health Innovations, en venture builder inom teknologi och Motiverat varde (k) 263
halsa, avslutade 2020 med en 6kad omsattning for det trettonde kvartalet i Rk Hog
rad. De investeringar bolaget gjort under 2020 for att utveckla verksamheten
har skapat en stabil grund. Trots att forsaljningen hos fysiska aterforséljare Kurs (kn) 2.6
minskade till foljd av Covid-19, ékade SHI sin natforsalining kraftigt. Under ~ Borsvarde (Mkr) 24
2020 vaxte koncernens besokare online med cirka 430 procent. Mangold ser ~ Antal aktier (Miljoner)* 2.4
positivt pa att bolaget prioriterar online-tillvaxt 2021, samtidigt som att fysisk  Free float 54%
forsdlining aterhamtar sig. Konsumenters medvetenhet om halsa har aldrig  Ticker SHIB
varit storre, och SHI ar val foreberett for att mota denna efterfraga. Nista rapport 2021-05-20
Hemsida shinnovations.se
Halsosam forvarvsutveckling -
Analytiker Emil Ohlsson

SHI har haft en hog forvarvstakt under 2020. Mangold ser stor potential i
det senaste uppképet Brandtics, som utvecklar produkter och plattformar at Ikluderar &j aktier frdn emission Kv4 2020
influencers . Primart vill SHI nyttja de affarskontaker Brandtics har i syfte att
utoka sin produktportfolj. Vi forvantar oss att forvarvet bidrar till tillvaxt och
en okad kundbas da fler preferenser for halsoprodukter kan tillgodoses, vilket
i sin tur stoédjer SHI:s expansion bade i Sverige och internationellt.

2 L
Ao 4
Fortsatt stor uppsida oA R G W
Mangold anvander sig av en DCF-modell for att vardera SHI. Modellen ger “
ett motiverat varde om 26,3 kronor per aktie, en uppsida om 170 procent.

Detta ar i nivd med det varde vi fick fram i den senaste uppdateringen. ——SHIB ——OMXSP!

Forutsattningarna for det motiverade vardet ar forbattrad I6nsamhet, fortsatt

tillvaxt, och fortsatt hog omvandlingsfrekvens for onlinebesokare.
Kursutveckling

im 3m 12m

SHI B -4,0 -40  -16,5

OMXSPI 3,4 8,2 12,0

Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2020 2021P 2022P 2023P 2024P Daniel Ehdin 676 584 33,41%

Forsaljning (Mkr) 111 14,5 20,2 26.6 33,9 Sanna Relations Sweden 244 406 12,56%
EBIT (Mkr) -3.3 -1.3 11 15 2.2 Unwrap Finance Nordic 159 641 7,88%
Vinst fére skatt (Mkr) 34 -15 -13 1.2 1,9 Avanza Pension 74 839 3,70%
EPS (kr) 122 -053 -046 035 054 LouiseDufwa 58583 289%
EV/Sales 245 1.89 135 10 0.8 Ananda Consulting 34 561 1,71%
FV/EBITDA neg neg neg 158 114 Jonathan Allgulander 30822 1,52%
EV/EBIT neg neg neg 187 127 iaMadison 25330 1.26%
P/E neg neg neg 275 17.7 Therese Lindén 22 207 1,10%

Totalt antal aktier 2 806 000 100,0%



SHI - Uppdatering

Nathandel som draglok

SHI:s omséattning 6kade med 13 procent under 2020 jamfort med foregdende

ar. Bolagets investeringar relaterade till ndthandel har givit utdelning och skjuts Onlineférsdljining rdtt strategi
till forsaljningen trots rddande pandemi. Primart omfattas kundanskaffning och

optimering av koncernens olika tekniska plattformar av de dtaganden bolaget har

verkstallt. Vi ser positivt pd SHI:s utveckling av denna forsaljningskanal, och att

nathandeln kommer att driva bolagets tillvaxt framgent.

Koncernen har sett en kraftigt 6kad trafik p& sina hemsidor vilket baddar for
forsaljningsmajligheter. Vi prognosticerar en tillvaxt per kvartal under 2021 om
50 procent, vilket kan jamforas med forra arets snitt om 84 procent. Vidare raknar
vi med en omvandlingsfrekvens om en procent, vilket innebar att en procent av
alla besokare faktiskt kdper en produkt pé bolagets hemsida. Slutligen uppskattar
vi att ett genomsnittligt kop uppgér till 150 kronor. Forutsatt att dessa siffror
forblirunder 2021 har bolaget en potentiell intdkt avseende endast natforsaljning
om cirka 11 miljoner kronor.

Stark tillvéixt i antal besdkare
banar vag for lukrativt utfall

SHI - PROGNOSER KVARTAL

2020 2021P 2020 2021P
Kv1i Kv2 Kv3 Kv4 Kvi Kv2 Kv3 Kv4
Antal bestkare (Tusen) 110 300 405 580 870 1305 1958 2936
Tillvaxt 173% 35% 43% 50% 50% 50% 50%
Omvandlingsfrekvens 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Snittkdp per order (Kr) 150 150 150 150 150 150 150 150
Omsattning (Tkr) 165 450 608 870 1305 1958 2936 4404 2093 10603
Kalla: Mangold Insight
SHI:s mojlighet att genom nathandel 6ka intdkterna utvecklas i nedanstaende Potentiell femdubbling av intékter
kanslighetsanalys. Om bolaget lyckas 6ka sin omvandlingsfrekvens till tva procent 2021

skulle detta innebara en dubbling av omsattningen. Om bolaget dven skulle lyckas
dubbla sin tillvaxttakt for antal besdkare online till 100 procent per kvartal (nedan
angivet som 2X), skulle omsattningen nastintill femdubblas ar 2021 jamfort
med den totala omsattningen under 2020. Tilldggas bor att inte alla bolagets
plattformar utgdr webbshoppar.

SHI - KANSLIGHETSANALYS

(Tkr) Omvandlingsfrekvens

Tillvaxt per kvartal 0,5% 1% 2%
0,5X 3135 6270 12540
X 5302 10603 21206
2X 13050 26100 52200

Kalla: Mangold Insight
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SHI - Uppdatering fortsattning

Forvarven fortsatter

Scandinavian Health Innovations avslutade 2020 med att forvarva Brandtics. Tillvéixt genom férvdirv dr en fort-
Bolaget vantas bidra med ett brett kontaktnat vilket SHI avser kunna sluta avtal satt forankrad strategi

med. SHI har fyra verksamheter med produktforsaljining, samt tre som jobbar med

halsokommunikation. Utover detta har SHI:s kassa dkat med 75 procent i snitt

per &r sedan 2018, och uppgick till ndra tvd miljoner under 2020. Tack vare de

kostnader som SHI tog under 2020 i samband med verksamhetsutveckling, ser

Mangold positivt pa att bolaget har utrymme for att fortsatta gora forvarv.

Positivt momentum i dotterbolagen
Overlag har SHIs koncernbolag starkts under 2020 trots Covid-19. Investeringar i
plattformsutveckling har haft positiv effekt p& dotterbolagens verksamhet.

Scandinavian Health Innovations

Organic brands Organic Techplatforms
Eco Health
Nordic Dr Sannas Natural Shop
: : Organic
Yt Evit Branti 59
oungEvity rantics Inspirations Ekoappen

Dr Sannas genomforde fyra nya produktlanseringar under det fiarde kvartalet
och 6kade sin nathandelsforsaljning markant. Samtidigt har forsaljningen genom
aterforsaljare drabbats av Covid-19. SHI har implementerat en anpassningsplan
som grundas i mer nathandelsforsaljning. Detta, i samband med normaliserad
forsaljining genom aterkopare, menar bolaget ska resultera i att 2021 blir det basta
nagonsin for Dr Sannas.

Haogt tryck i Dr Sannas

Brandtics genom Eco Health Nordic ar bolagets senaste tillskott. Brandtics, som
forvarvades i slutet av 2020, ska tillsammans med Eco Health Nordic ge stod
for varumarkesutveckling genom samarbetpartners. SHI:s produktportfélj starks
ytteligare i och med Brandtics, vilket i sin tur mojliggor for stdrre rackvid till fler
kunder genom fler produkter. SHI raknar med ett forsta avtal redan under det
andra kvartalet 2021.

Utdkad produktportfolj

Det fiarde kvartalet 2020 blev Natural Shops basta nagonsin. Efterfragan for Natural Shops bésta kvartal
kosttillskott ©kar och lanseringen av nya produkter under 2021 vantas bidra till ndagonsin
Okad tillvaxt.

Investeringar i YoungEvity ar tagna, och bolaget avser lansera plattformen under

2021. Plattformslansering 2021
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SHI - Prognoser och vardering

En plattform for tillvaxt

SHI:s nettoomsattning dkade cirka tvé procent for det fjarde kvartalet 2020 jamfort
med samma period 2019. Rorelseresultatet uppgick till minus 1,5 miljoner kronor.
Denna minskning jamfort med foregdende ar var vantad, och kan hanforas till
investeringar i utveckling samt 6kade personalkostnader med grund av de forvarv
som gjorts. Mangold stéller sig positivt till att bolagets kostnadsatgarder ger
utdelning i form av hog forsaljningstillvaxt under kommande &r, samt relativt lagre
kostnader. Mangold raknar med en tillvaxttakt pa 35 procent i snitt per ar mellan
2021 och 2023, varpa tillvaxten forblir positiv men avtagande. Tillvaxten grundar
sig i bolagets verksamhetsutveckling i samband med nathandel och forvarv, samt
samhallets 6kade efterfrdga pa information och produkter relaterade till halsa.

Positivt rorelseresultat 2023

SHI - PROGNOSER

(Tkr) 2019 2020  2021P  2022P  2023P 2024P  2025P  2026P  2027P
Forsaljning 9413 11130 14459 20223 26632 33940 43254 54791 69173
Tillvaxt 18% 30% 40% 32% 27% 27% 27% 26%
EBIT -583 -3282 -1281 -1072 1462 2150 3237 5165 14178
Rm -29% -9% -5% 5% 6% 7% 9% 20%
EPS -0,25 -1,22 -0,53 -0,46 0,35 0,54 0,84 1,37 3,88
Tillvaxt nm nm nm -175% 55% 56% 64% 182%

Kélla: Mangold Insight

Motiverat varde upprepas
Mangold anvander sig av en DCF-modell och ett avkastningskrav om 11 procent

for att vardera SHI. Det resulterar i ett motiverat varde pa 26,3 kronor per aktie, Motiverat vdrde 26,3 kronor per

cirka 170 procents uppsida mot dagens kurs. Det motiverade vardet ari nivd med aktie
den senaste uppdateringens varde om 26,3 kronor per aktie.
SHI - DCF-VARDERING
(Tkr) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT -1 281 -1 072 1462 2 150 3237 5033 13544
Fritt kassaflode 2189 -1 488 663 1062 1639 2848 9 508
Terminalvarde 118 845
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt
11% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 73 535
Equity value 72 893
Motiverat vérde 26,3

Kélla: Mangold Insight
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SHI - Appendix Diagram

SHI - Forséljning och tillvaxt SHI - EBIT och marginal
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Kalla: Mangold Insight
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Resultat- och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsalining 6933 9413 11 130 14 459 20223 26 632 33 940
Kostnad salda varor -3425 -4 498 -5 507 -7 229 -10111 -13 316 -16 970
Bruttovinst 3508 4915 5623 7229 10 111 13316 16 970
Bruttomarginal 51% 52% 51% 50% 50% 50% 50%
Personalkostnader -3220 -1 691 -2 905 -2 400 -2 800 -3 600 -4 400
Ovriga rorelsekostnader -3828 -3 657 -5705 -5783 -8089 -7 990 -10 182
Avskrivningar -120 -150 -295 -326 -294 -264 -238
Rorelseresultat -3 660 -583 -3282 -1281 -1072 1462 2150
Rorelsemarginal -53% -6% -29% -9% -5% 5% 6%
Rantenetto -122 -111 -139 -221 -221 -221 -221
Vinst efter finansnetto -3782 -694 -3421 -1 501 -1292 968 1505
Skatter 0 0 0 0 0 -273 -424
Nettovinst -3782 -694 -3421 -1501 -1292 968 1505
Balansrakning 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 684 1576 1894 3863 2 154 2597 3439
Kundfordringar 764 542 4043 1188 1662 2189 2 790
Lager 2 245 1487 2 306 1783 2493 3283 4184
Anlaggningstillgangar 684 1652 2911 2938 2 645 2 380 2 142
Totalt tillgangar 4377 5257 11154 9772 8 954 10449 12 555
Skulder

Leverantorsskulder 1365 1033 1423 1188 1662 2189 2790
Skulder 2338 2218 4056 4410 4410 4410 4410
Totala skulder 3703 3251 5479 5598 6072 6599 7 200
Eget kapital

Bundet eget kapital 1159 2 164 3852 3852 3852 3852 3852
Fritt eget kapital -485 -158 1823 322 -970 -2 1503
Totalt eget kapital 674 2006 5675 4174 2882 3850 5355
Totalt skulder och EK 4377 5257 11154 9772 8 954 10449 12 555

Kalla: Mangold Insight
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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 bedomts 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 den 30:e november 2020.

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

Mangolds analytiker ager inte aktier i SHI.

Mangold ager inte 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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