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Ett hav av mdjligheter

Mangold tar upp Simris Alg till bolagsbevakning. Simris Alg ar ett bioteknikbolag
som utvecklar bioaktiva @mnen fran odlade mikroalger till produkter inom oli-
ka omréden som kosttillskott, kosmetik och ldkemedel. Bolaget har utvecklat
en industriell process for odling av mikroalger och ager hela vardekedjan fran
odling till fardig produkt. Mangold ser potential i att bolaget kan utveckla nya
amnen fran mikroalger, vilket uppbringar ett teknologivarde. | ett forsta skede
ska bolaget vixa pd omega-3-marknaden. Bolagets verksamhet bidrar till en
hallbar tillvaxt vilket Mangold pé sikt tror kommer att attrahera allt fler invest-
erare. | tillagg har Mangold identifierat ett begransat antal bolag som kon-
kurrenter inom omradet for mikroalger som alternativ till fiskolja.

Marknad med potential

Bolaget gar nu in i en kommersiell fas vilket foranleder oss att tro pa att for-
sdljningen okar kraftigt under prognosperioden 2020-2027. Fran 2022 rak-
nar vi med en tillvaxttakt pd 20 procent. Med sina forsta produkter har Simris
Alg riktat sig till wellnessmarknaden som uppvisar hog tillvaxt. Mangold anser
att Simris Alg har goda mojligheter att vaxa p& denna marknad.

DCEF visar stor uppsida

En DCF-vardering har genomforts av Simris Alg for att f& fram ett motiverat
varde pd aktien. Mangold har utgdtt fran tre olika scenarion i en kanslig-
hetsanalys med utgdngspunkt fran avkastningskrav och forsaljning. | ett tankt
basscenario far vi ett motiverat varde pd 2,68 kronor. For att detta ska ma-
terialiseras kravs en lyckad lansering i USA och att fler produkter utvecklas.
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Tecken pé att bolaget ror sig mot [6nsamhet ser vi dven som trigger for hogre 1im
aktiekurs. SIMRIS -17,4
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Simris Alg - Om bolaget

Bolaget i korthet

Simris Alg ar ett bioteknikbolag inriktat mot forskning och utveckling samt till-
verkning av bioaktiva amnen fran odlade mikroalger for tillampningar pa marknad-
er som nutrition, kosmetik och ldkemedel. Bolaget har tagit fram en ny hog-
teknologisk produktionsprocess for odling av mikroalger. Det dr en biobaserad
teknik som bygger pa algernas egen fotosyntes. Algerna omvandlar koldioxid till
syre med hjalp av solljus. Odling sker i slutna system, som kallas fotobioreaktorer
dar algerna omvandlar koldioxid till syre med hjalp av solljus och LED. Bolagets
anldggning har varit i kommersiell drift sedan 2016 och har kapacitet for att ta
bolaget till lénsamhet. Simris Algs anldggning ligger i Hammenhog pa Osterlen i
Ské&ne. Bolagets teknik ger tillgdng till nya dmnen med ursprung fran havet och
ersatter ohallbara ravaror fran hotade arter och kdnsliga marina ekosystem. Bola-
gets forsta produktserie &r omega-3-tillskott som séljs under eget varumarke.
Bolaget grundades 2011 av Fredrika Gullfot som forskat i bioteknik vid KTH i
Stockholm. Simris Alg finns listat pd Nasdag First North sedan 2016.

Siktet instéllet pa fler produktmarknader

Med mikroalger finns mojlighet vaxa pa en rad olika marknader som konsument-,
kosmetik, och ldkemedelmarknaden vilket vittnar om stor potential. Bolaget har
bland annat ett utvecklingsprojekt inom avancerad hudvard som gett sina forsta
resultat. Detta kan pa sikt leda till utveckling av helt nya produktserier baserat pa
bolagets mikroalger.

Omega-3 - ett forsta steg

Som ett forsta steg har bolaget valt att rikta in sig pd konsumentprodukter, och i
forsta hand omega-3 kosttillskott under varumarket Simris. Denna serie av kost-
tillskott ar baserad pa bolagets algolja med naturligt hog halt av marin omega 3.
Marina ravaror innehéller ofta héga halter miljo- och halsoskadliga gifter pa grund
av fororeningar i haven. Fordelen med Simris algolja jamfort med fiskolja ar att
den ar vaxtbaserad och fri fran miljogifter. Endast naturliga algstammar anvands.

Viktigt att lyckas pa USA-marknaden

Produktserien Simris Algae Omega-3 vander sig till wellness-marknaden som &r
globalt vaxande. Lansering har inletts p& den amerikanska marknaden. Mangold
ser det som centralt for bolaget att lyckas i USA dar ett dotterbolag satts upp.
Forsalining ska i huvudsak ske via bolagets e-handel och trendsattande aterforsal-
jare som Goop, ett wellness- och livsstilsvarumarke, och Erewhon Market, en ked-
ja med exklusiva matbutiker i Los Angeles med inriktning pa halsosam och lokalt
producerad mat.

EU-godkannande behdver komma pa plats

Bolaget star dven i startgroparna for en lansering i Europa, dock kravs ett EU-god-
kannande fran EFSA, EU.s livsmedelsmyndighet enligt den s& kallade Novel Foods-
forordningen (som gor en riskvardering av nya livsmedel). Eftersom odlade alger
ar en ny produkt maste den genomga en granskningsprocess innan den kan saljas
till konsument inom EU. Bolaget har dven ett distributionsavtal i Sydkorea och i
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Simris Alg - Ledning och styrelse

Ledning

Fredrika Gullfot har grundat bolaget och varit VD sedan 2011 samt sitter i
styrelsen sedan 2015. Hon &r utbildad civilingenjor och teknologie doktor i
bioteknik vid KTH och har tidigare varit analytiker for FRA (forsvarets radioan-
stalt) och investmentbanken Dresdner Kleinwort, haft konsultuppdrag for Telia
Megacom, EU-kommissionen och ECB, samt varit forskare vid KTH.

Daphne Jaeschke ar ansvarig for marknadsforing och medgrundare i bolaget samt
dotter till Fredrika Gullfot. Hon har en internationell mastersexamen i marknads-
foring och management fran Stockholms Universitet, samt tagit fristdende kurser
vid Chartered Institute of Marketing i London och Google x INSEAD i Paris.

Styrelse

Johan Jorgensen &r styrelseordférande sedan 2019. Han &r entreprendr och
investerare med inriktning pa foodtech (en sektor som undersdker hur teknik kan
utnyttjas for att skapa effektivitet och hallbarhet inom produktion av matvaror).
Han har ocksd grundat Sweden Foodtech en ledande konsultorganisation for
foodtech inom Norden. Genom hans erfarenheter har han byggt ett brett natverk
inom omradet bade i Sverige och internationellt. Utdver detta har han agerat
styrelseordférande och varit ledamot i ett flertal bolag.

Ovrig Styrelse

Nils Andersson ar civilingenjor fr&n Chalmers Tekniska Hogskola. Han har bred
erfarenhet fran foretagande i olika former och &r grundare, huvudégare, VD och
styrelseordférande for Box Play som investerar i teknikbolag. Box Play ar aven
storsta aktiedgare i Simris Alg.

Anders Frostenson besitter lang kompetens inom digital tjansteutveckling och
entreprendrskap. Dessutom finns erfarenhet av att bygga partnerskap frén
operatdren 3. Han hargrundat ochvarit VD fordigitalbyran Dobermans verksamhet
i USA samt investeringsfonden Sweet Studio. Han ar dven styrelseledamot for
bolaget Alex Health.

Magnus Hogstrom ar civilekonom och har tidigare jobbat som analytiker och

fondforvaltare for Adelphi Capital och SEB men agerar idag som privat invester-
are.
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VD med bakgrund inom bioteknik
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Simris Alg - Marknad

Vilmaende pa tillvaxt

Marknaden for wellness berdknas vara vard 6ver 4 biljoner dollar. Wellness in-

nebar fysiskt, mentalt och sjalsligt vdlmaende. Det storsta segmentet egenvard, Marknaden fér wellness berdknas
skonhet och anti-aging star for 1100 miljarder dollar foljt av halsosam kost, nutri- viixa med 4 procent i genomsnitt
tion och viktminskning med 700 miljarder dollar enligt the Global Wellness Insti- per dr

tute. Den globala halso- och wellness-marknaden forvantad att vaxa med 4 pro-

cent i genomsnitt per &r mellan 2020 och 2025 enligt en rapport frdn Research

and Markets.

Kosttillskott 6kar

Simris Algs konsumentprodukter saljs framfor allt i lifestylebutiker med inriktning

pa wellness och skénhet. Den globala marknaden for kosttillskott specifikt inom Marknaden for kosttillskott
skdnhetssegmentet forvantas vaxa fran 3,5 miljarder dollar till 7 miljarder dollar fortsdtter véixa

mellan 2016 och 2024. Detta segment uppgick till 3 procent av den totala kost-

tillskottsmarknaden 2016. | Sverige uppskattar Svensk Egenvard att tillvaxten av

kosttillskott inom skénhet uppgick till 17 procent ar 2018. Vardet pa den globala

marknaden for kosttillskott uppgér till cirka 130 miljarder dollar 2020 enligt Grand

View Research. Enligt deras rapport spas kosttillskott ¢ka i genomsnitt med cirka

8 procent per &r till 2027. Marknaden vantas na dver 230 miljarder dollar &r 2027.
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Kélla: Grand View Research

Vaxtbaserat - pa stark frammarsch

Forsaljningen av vaxtbaserade alternativ till animaliska produkter 6kade med
17 procent mellan aren 2017 och 2018 enligt Nielsen, vilket &r en 6kning med
nastan tio procent fran tidigare &r. Good Food Insitute menar att den har trenden
inte visar ndgra tendenser till avmattning. Fler véljer véxtbaserade alternativ i sina
konsumtionsval. Enligt Google trends har det globalt skett en sjufaldig okning i
intresset for att ata vaxtbaserat mellan &r 2014 och &r 2019.

Viixtbaserat - ett kostval som okar
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Simris Alg - Marknad

Omega-3-marknaden vaxer

Simris Alg har valt att g& in p& konsumentmarknaden for omega-3 i ett for-
sta steg. Det dr en marknad som motsvarar cirka en fidrdedel av den totala
marknadsstorleken for kosttillskott. Vardet pd omega-3 marknaden uppgick till
drygt 30 miljarder dollar 2016 och berdknas att vdaxa med mer dn 6 procent i
genomsnitt per ar. Vardet pd omega-3 marknaden forvantas na cirka 57 miljarder
dollar 2025 enligt Hexa Research. Enligt en rapport fréan the Global Organization
for EPA and DHA Omega-3s (GOED) ar USA den storsta marknaden med 37,2
procent foljt av Asien med 30,4 procent. | USA berdknas 7,8 procent av samtliga
amerikanerivuxen alder dta omega-3 tillskott regelbundet, enligt den amerikanska
halsomyndigheten NIH.

Marknaden for omega-3 kosttillskott
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Kélla: Hexa Research

Industriell tillverkning dominerar

Den konventionella ravaran for omega-3 kosttillskott dr fiskolja. Den berdknas sta
for 96 procent av all omega-3 pa ingrediensmarknaden. Det uppskattas finnas
ett hundratal varumarken som séljer omega-3 ftillskott fran alger. Merparten av
produkter pd marknaden innehaller algolja fran ett stort globalt ingrediensbolag
(DSM), som odlar en annan typ av alg med sockerhaltig naringslosning i slutna
tankar. Endast tva bolag pad marknaden anvander naturliga alger odlade med foto-
syntes, Simris Alg och Qualitas Health.

Fa konkurrerar inom premiumsegmentet for omega-3

Kosttillskott med omega-3 kan delas in i olika segment. Lagpris- och mellan-
prissegmenten ar praglade av mycket hog konkurrens. En algbaserad omega-3
aktor som erbjuder produkter i mellanprissegmentet ar Qualitas Health, som ar
ett privatagt amerikanskt bolag. Deras odling sker i stora dammar, med anlagg-
ningar i bdde Texas och New Mexico. Qualitas Healths produktserie iwi gar att
kopa online och priserna stracker sig fran cirka 170 kronor till 360 kronor. Det gér
dven att hitta produkterna i detaljhandeln i USA. Inom det hogre prissegmentet
ar det sallsynt med direkta konkurrenter till Simris Alg, d& det saknas tillgang till
omega-3-ingredienser med tillrackligt hog kvalitet. Istallet &r det varumarken som
Moon Juice, Vida Glow, The Nue Co, The Beauty Chef och Dr. Barbara Sturm
som kan ses som konkurrenter till Simris Alg. Dessa erbjuder en rad olika tillskott
i premiumsegmentet inom skonhet och wellness.

Simris Alg 5

USA - viktig omega-3 marknad

Fdtal aktérer som tar fram
omega-3 med naturliga alger

Simris Alg riktar in sig pd pre-
miumsegmentet
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Simris Alg - Prognoser

Kommersialisering tar fart

Mangold spar att forsaljningen borjar ta fart fran 2020 och framét. Vara prognoser
grundar sig i antagande kring forsaljning pa konsumentmarknaden. Bolagets pro-
dukter bestar hittills av omega-3 produkter, som finns i olika utféranden: original,
for gravida och ammande kvinnor och en for motiondrer och idrottare. Denna
produktserie kompletteras av Simris Select (teer och olika kosttillskott) for att star-
ka varumarket.

Bolaget avser att lansera fler produkter inom andra segment som kosmetik och
lakemedel vilket kan bidra till att bolagets forsaljning kan dka pa sikt. Detta ligger
utanfér denna analys men ska ses som mojlig potential vilket kan addera varde
pa sikt.

Okad forséljningsvolym pa konsumentmarknaden spas vara den huvudsakliga
drivkraften for tillvaxt. Forsaljningsvolymen under de historiska aren ar beraknad
utifran det antagna priset samt den forsaljning som Simris Alg rapporterat. For-
saljningsvolymens tillvaxt forvantas oka fran 2022 med en tillvaxttakt pa 20 pro-
cent under prognosperioden som stracker sig fram till 2027 (se graf nedan).

Simris - Forsalining
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Mangold beddmer att omsattningen okar till drygt 40 miljoner kronor 2024.
Forsaljningen inom EU berdknas ta fart 2022, ett EU-godkannande behdver da
komma pa plats. Aven Asien férvantans stegvis 6ka som en andel av forséljningen.
Kommersialiseringsfasen har tidigare forskjutits viket foranlett att forsaljningen
varit blygsam, 1,7 miljoner kronor under 2019 och 1,2 miljoner kronor under arets
forsta sju manader 2020. Vi anser darfor att det finns risk for forskjutningar i de
prognoser som vi satt upp.

Simris Alg 6

Prognoser grundar sig pad fér-
sdlining pd omega-3-marknaden

Potentiella marknader och

produkter kan dka vdérdet pad sikt

20 procents tillvéxt frdn 2022

Ska vixa pd flera marknader
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Simris Alg - Prognoser

Investeringar gjorda for att na break-even

Med bolagets anldggning kan alger odlas for att kunna tillverka tillrackligt med
produkter for att g& med vinst. Saledes behovs inte ytterligare investeringar for
att nd I16nsamhet. Investeringar vantas ske i takt med okad efterfrdgan. For att
na framtida omsattningsmal beddmer vi att bolaget kommer behdva genomfora
investeringar om 10 miljoner och 15 miljoner kronor ar 2025 och 2026.

For att berdkna kostnaden for salda varor antar vi en bruttomarginal om 60
procent 2020 som &r férvantad att vaxa till 70 procent ar 2024 (se graf nedan).
Utifrdn dessa antagande och den forséljning vi antagit berdknas sedan kostnaden
for salda varor. Mangold beddmer att bolaget kan na break-even 2024.

Simris - EBIT och Bruttomarginal
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Kalla: Mangold Insight

Simris Alg behover bli fler

Antalet anstallda spas 6ka med tvé personer fran &r 2020 till 4r 2021 och darefter
med en person for resterande prognosar for att bolaget ska kunna nd den tillvaxt
som dr antagen. Detta innebdr att antalet anstallda forvantas 6ka fran 16 anstallda
ar 2019 till 25 anstallda ar 2027. Personalkostnader kommer darfor dka i absoluta
tal. Ovriga kostnader &r baserat pa en modell som tar évriga kostnader som en
del av personalkostnader. Ovriga kostnader innefattar inte kostnad for salda varor,
laboratorier och fastigheter.

Lyckad nyemission

Simris har under sommaren 2020 genomfort en foretradesemission om cirka 29
miljoner kronor fore emissionskostnader. Kapitalet ska ligga till grund for bolagets
kommersialisering. Huvudsaklig forsaljning kommer ske i USA da den marknad
beddms som mest gynnsam. Mangold forutspar att dvriga marknader kommer ta
fart efter att en stabil kundbas ar uppbyggd i USA. Efter att bolaget tillhandahallit
ett EU-godkannande raknar vi med okad forsaljning for Europa.

Simris Alg 7

Mot break-even 2024

Bruttomarginalen véintas
forbdttras dver prognosdren

Anstdillda férvintas 6ka med
expansion

Finansiering for kommersialisering
pd plats
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Simris Alg - Vardering

DCF vardering

Mangold har valt att vardera bolaget utifran en DCF-modell. Vi har tagit hansyn
till att bolaget har en fardig alganlaggning och att produkter finns p& marknaden.
Mangold beddmer att det finns ett teknologivarde att ta hdansyn till i varder-
ing en av Simris Alg, detta inkluderas i var risksyn pa aktien. Mangold har valt
att satta ett avkastningskrav pa 15 procent. Detta avkastningskrav ar baserat ..har hela produktionskedjan
pa en riskpremiestudie av PWC fran 2019 som satter ett avkastningskrav till vilket bidrar till stor uppsida

7 procent. Utbver detta har ett smabolagstillagg adderats samt ett risktillagg.
Mangold anser att bolag under 100 miljoner kronor som €] ar I6nsamma betin-
gar ett risktillagg. Sammantaget resulterar detta i ett motiverat varde pa 2,68
kronor per aktie. For att detta ska materialiseras kravs att forsaljningen tar fart

Hcinsyn tagen till teknologivdirde...

Steg som visar att bolaget ndr
break-even av stor vikt fér

vdrderingen

och att bolaget uppvisar steg som pekar pé att det & mojligt att nd break-even
2024.

MANGOLD - DCF MODELL

(tkr) 2020P 2021P  2022P  2023P 2024P  2025P  2026P  2027P
EBIT -13 626 -11 677 -5 389 1488 15424 30119 47144 63060
Skatt 0 0 0 -224 -3290  -6522 -10268 -13770
Avskrivningar -3176 -2858 -2572 -2315 -2084  -1875 -688 881
Investeringar 0 0 0 0 0O 10000 15000 0
Rorelsekapital 2 645 3312 3552 4790 6342 9056 12008 14698
Fritt kassaflode -2 006 -9 486 -3 057 2 342 12666 32757 49611 45720
Terminalvarde 251 979

Antagande Avkkrav Tillvaxt  Skatt
15% 2% 22%

Riktkurs

Enterprise value 160015

Equity value 152 165

Motiverat virde 2,68

Kalla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Varderingen ar kanslig for val av avkastningskrav samt forsaljning.
| nedanstaende tabell gors en sammanfattning av olika scenarion med han-
syn till dessa parametrar. Med utgangspunkt fran vart grundscenario justeras
forsaljiningen till 0,2 respektive 1,2 gdnger estimerad forséljning.

MANGOLD - SCENARIOANALYS

Avk krav % 0,9x Basforsaljning 1,20x ) . B ) )

. Motiverat vdrde fér aktien varierar
14% 2,34 301 4,33 med forsdljning och avkastnings-
15% 2,07 2,68 3,89 krav
16% 1,84 2,40 3,51

Kalla: Mangold Insight
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Simris Alg - SWOT

Styrkor
- VD med vetenskaplig bakgrund inom bioteknik

- Tekniskt bevisad plattform att utveckla och tillverka nya
amnen fran mikroalger i industriell skala

- Fardig produktserie inom premiumsegmentet

- Bidrar till ekologisk hallbar tillvaxt

Moijligheter

- Utveckla nya produkter inom kosmetika och lakemedel
(cosmeceuticals)

- Kan sld sig in p& nya marknader som nutrition, lantbruk
och kemi

- Bidra till mer hallbara produkter

Simris Alg

Svagheter

- Tidig kommersialiseringsfas
- Beroende av myndighetsgodkdannande

- Saknar institutionellt 4gande

Hot

- Okad konkurrens
- Misslyckas etablera sig i USA
- Brist p& kapital

- EU-godkannande drojer
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Simris Alg - Appendix

Simris - Fritt kassaflode Simris - Rérelseresultat och marginal
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Simris Alg - Appendix

Alger

Alger ar vaxter som lever i vatten. De delas in i makroalger som utgors av sjogras
och tang samt mikroalger, encelliga alger som aven kallas vaxtplankton. Anvand-
ningen av alger kan sparas lang tid tillbaka. Historiskt har framfor allt tdng anvants
som en del av kosten, exempelvis i Japan, Kina och Sydkorea, men dven pé Irland
och pé Island. Aven mikroalger som Chlorella och Spirulina har dock odlats och
anvants traditionellt i Asien, Afrika och Sydamerika.

I modern tid har intresset 6kat for mikroalger, bland annat inom miljoteknik for
koldioxidfangst, vattenrening och tillverkning av biobranslen. Losningarna ar tek-
niskt mojliga men saknar kommersiell barkraft. Det finns dven ett stort kommer-
siellt intresse att utveckla mikroalger for olika bioteknologiska tillampningar, bland
annat for andra generationens proteinbaserade lakemedel, mélstyrd cancerter-
api, alternativ till antibiotika och vacciner. De forsta produkterna pa marknaden
aterfinns dock inom nutrition och hudvard. Inom sadan modern algodling odlas
mikroalgerna i s& kallade fotobioreaktorer, avancerade slutna system med be-
lysning i form av LED-ljus eller sol vid vaxthusodling. Simris Alg odlar mikroalger
i vaxthus med hjalp av bade solljus och LED, i en unik anldggning som ar en av
varldens fa storskaliga hogteknologiska algodlingar. Vissa mikroalger kan dven od-
las genom en process likt fermentering i slutna tankar med naringslosning, vilket
idag ar konventionell industristandard for tillverkning av algbhaserad omega-3.
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsaljning 762 1743 4 800 9792 17 979 27 508 42 087
Forandring av fardiga varor och 2558 523

varor under tillverkning

Kostnad salda varor -3617 -3 655 -1 920 -3917 -6 293 -9 628 -12 626
Bruttovinst -297 -1 389 2880 5875 11 686 17 880 29 461
Bruttomarginal -39% -80% 60% 60% 65% 65% 70%
Personalkostnader -9 318 -10 587 -8 500 -9 500 -10 000 -10 500 -11 000
Ovriga rorelsekostnader -9 577 -9 522 -9 350 -9 500 -9 000 -9 450 -9 350
Avskrivningar -3479 -4231 -3176 -2 858 -2 572 -2 315 -2 084
Rorelseresultat -22 671 -25729 -18 146 -15983 -9 886 -4 385 7027
Rorelsemarginal -2975% -1476% -378% -163% -55% -16% 17%
Finansiella poster netto -1 318 -2 381 -471 -471 -471 -471 -471
Resultat efter finansnetto -23 989 -28 110 -18 617 -16 454 -10 357 -4 856 6556
Skatter 18 924 0 0 0 0 -1442
Nettoresultat -23971 -28 016 -18 617 -16 454 -10 357 -4 856 5114

Kalla: Mangold Insight

Balansrikning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgdngar

Kassa o bank 4416 7 859 26 626 12 701 4720 1166 7093
Kundfordringar 1021 1731 592 1207 2217 3391 5189
Lager 9 956 10 861 2104 2146 1724 2110 2076
Anlaggningstillgangar 34 442 31757 28 581 25723 23151 20 836 18752
Tillgangar totalt 49 835 52208 57 904 41778 31811 27 503 33110
Skulder

Skulder 8555 15709 15709 15709 15 709 15709 15709
Leverantérsskulder 1497 1503 316 644 1034 1583 2076
Skulder totalt 10 052 17 212 16 025 16 353 16743 17 292 17 785
Eget kapital

Bundet eget kapital 1168 1871 27371 27 371 27 371 27371 27 371
Fritt eget kapital 38 615 33125 14 508 -1946 -12 303 -17159 -12 046
Eget kapital totalt 39783 34996 41879 25425 15068 10 212 15325
Skulder och eget kapital totalt 49 835 52208 57 904 41778 31811 27 503 33110
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet 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 p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade 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 andras. De lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade 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 fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Simris Alg.

Mangold dger aktier i Simris Alg.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhéllit ersattning frdn Bolaget baserat pd detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.
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