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Motvind kan bli koplage 1 Biogaia

Probiotikabolaget dr en riktig framgangssaga, men aven bra bolag kan fa problem. Aktien
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BioGaia

har kommit ner en del efter en vinstvarning haromveckan. Det ger koplage.

TEXT: LARS FRICK] lars.frick@borsveckan.se

BroGaia AR VERKSAMT inom probio-
tika, eller mikroorganismer som i tillriick-
lig mingd ger hilsofordelar. Det dr en re-
lativt ung bransch men den har utvecklats
snabbt. For tio &r sedan kunde bolag kom-
ma undan med timligen svepande péstien-
den men det ir inte lingre fallet. Numer
krivs klinisk dokumentation, angivande av
specifika hilsoférdelar samt att man ocksa
anger vilken enskild bakteriestam som ut-
gor grund for ett nyttopéstdende.

Bittre regleringar gynnar enligt vir me-
ning etablerade spelare och dit hér Bio-
gaia. Med det sagt dr det vir bedomning
att verkshojden inom probiotika generellt
ir lg. Det finns undantag, som t ex Bio-
gaias preparat inom kolik med solid evi-
dens, men 1 6vrigt dr det svart att se nigra
tydliga fordelar visavi naturligt nyttig kost.

Framgangsrik bakteriestam

Biogaia bygger sin verksamhet kring bak-
teriestammen L Reuteri (Lactobacillus
reuteri) och har med utgingspunkt i denna
lanserat frimst produkter for barnhilsa
(dir de bista kliniska resultaten uppnatts)
men vuxenhilsa ir dven det ett viktigt och
vixande omride.

Det stora alexanderhugget for Biogaia
ir ett nira samarbete med livsmedelsbjis-
sen Nestlé som tidigt sig virdet i Biogaias
produkter och som redan 2008 tecknade
ett avtal om 1 princip globala rittigheter
till L Reuteri i modersmjolksersittning.
2012 kopte Nestlé ut dessa rittigheter for
en stor engingsbetalning samt royalty.
2014 utokades dock samarbetet dterigen
med Nestlé med en bredare produktport-
f6lj inom barnhilsa och pi den bogen har
det fortsatt.

Och just avtalet med Nestlé dr en av de
faktorer som styr virderingen av aktien
i stor utstrickning. I fjol omférhandlade
Nestlé ett avtal avseende mjolkpulver for
barn vilket ledde till ett av Biogaia férmo-
dat intiktstapp pa 40 Mkr under heliret
2019 jamfort med 2018. Det dr ocksi ett av
de mer lénsamma omridena for Biogaia, si
det slr hart mot vinsten.

Under det senaste (andra) kvartalet
2019 sjonk ocksé royaltyintikterna med 79
procent och for omradet Barnhilsa him-
made det tillvixttakten ganska rejilt, som
landade pa 8 procent varav blott 2 procent-
enheter organiskt. Vidare si sjonk brut-
tomarginalen tvd procentenheter tll 74
procent (76) pga ligre royaltyintikter. Si
det ir lite upp till bevis for bolaget att in-
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fria forvintningarna om en dterhimtning i
omsittning och marginal framgent, efter-
som det dnnu inte syns i siffrorna.

Vi ser dock en hel del som talar for ak-
tien pd sikt. Numer har Biogaia produk-
ter inom ett flertal omréden, frimst mage
men dven inom skelett- och munhilsa med
flera. Sé tillviixten, utover den organiska,
kommer genom nya "vertikaler” eller pro-
duktomriden sdvil som genom intride pé
nya marknader vilket gor att det kan se bra
ut pd oversta raden dven kommande &r.
Det syns ocksa i att omsittningen, justerat
for royaltybortfallet frin Nestlé, faktiskt
okar med 20 procent under Q2, motsva-
rande 14 procent justerat for valuta.

Vuxenhilsa vixer snabbt, med en till-
vixttakt pd 27 procent under Q2 varav 21
procent rensat for valutaeffekter. Vi ser
ocksd att bruttomarginalen for koncernen
ir hog och det giller dven rorelsemargina-
len som minskade blott en procentenhet
till 35 procent, vilket édr starkt med tanke
pa de ligre royaltyintikterna.

Kursfall

Saledes ser vi en god operativ utveckling.
Men sen kom di vinstvarningen hir-
omveckan som fitt aktien att backa tvi-
siffrigt sedan dess. Enligt Biogaia si har
forseningar frin en extern leverantor av
forpackningar inneburit att forsiljningen
for Q3 och Q4 kommer att minska och
prognosen for Q3 ir en omsittning pé
167 Mkr (175), varav produktforsiljning
pa 162 Mkr. Rorelseresultatet for Q3 vin-
tas uppgd till 49 Mkr (66). Bolaget menar
att leveransproblemen ir 6vergiende men
osvuret 4r givetvis alltid bést. Vi tror dock
pa bolaget och férpackningsproblem borde
inte ha si linga ledtider att problemen slir
igenom idven under 2020. Insiderforsilj-
ningarna som gjordes i juni av dels ordfo-
rande Peter Rotschild och vice ordférande
David Dangoor kidnns dock nigot viltaj-
made vilket man alltid ska vara forsiktig

med som investerare.

Aktien har fallit med 20 procent om
man ser till de senaste 6 minaderna. De
fa analytiker som foljer bolaget har juste-
rat ner vinstforvintningarna med 10 res-
pektive 5 procent for 2019 och 2020, vil-
ket motsvarar ganska vil omfattningen av
storningarna som Biogaia uppgett. Ar det
koplige efter kursraset?

Biogaia dr ett bolag med en vildigt stark
historik och med fi undantag har kursen
haft en stadig resa uppit med kontinuerligt
hoga virderingsmultiplar. Tror man att le-
veransproblemen ir av overgiende karak-
tir sd kan det vara ett bra lige att kliva pd
givet att framtidsutsikterna ir ljusa.

Bra fart pé4 omséttningen

For forsta halvéret i r 6kade omsittning-
en med 10 procent (varav hilften organiskt
och en stor del av resterande 6kning va-
lutaeffekter), och med ett svagare andra
halvir borde tillvixten landa omkring 6
procent for heliret. For 2020 riknar vi
med en tillvixttake pd 14 procent, drivet av
produktforsiljning samt att royaltyeffek-
ten vaskat igenom i jimforelsetalen. Med
en rorelsemarginal pd 29 procent i dr och
drygt 34 procent under 2020 skulle rorel-
seresultatet landa Gver 230 Mkr i dr och
310 Mkr under 2020.

Biogaia har en nettokassa kring 150 Mkr
och ett bra kassaflode, sd nigon stérre ba-
lansrikningsrisk finns inte. Med en forvin-
tad rorelsevinsttillvixt pa Gver 30 procent
nista 4r och en konjunkturstabil verksam-
het s3 bedémer vi att det ir lige att hoja
rddet dll kop. ®
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(Mkr) 2018 2019E 2020E
Omséttning 742 790 900
Tillvaxt 21% 6,0% 14,0%
Rorelseresultat (EBIT) 277 230 310
EBIT-marginal 37,3% 29,1% 344%
Vinst/aktie (kr) 12,4 10,2 13,8
Utdelning/aktie (kr) 10,0 9,5 11,0
P/E 30,2 36,7 27,1
EV/EBIT 22,9 27,6 20,5
Direktavkastning 2,7% 2,5% 2,9%






