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Smakfull tillvaxt

Mangold ser uppsida i teknikbolaget ArcAroma och satter riktkurs p& 30 kro-
nor per aktie p4 12 manaders sikt. ArcAroma har utvecklat en teknologi som
mojliggdr okad extraktion och forlangd hallbarhet vid produktion av bland
annat olivolja och juice. ArcAromas teknologi ar bade vardeskapande ur ett
kommersiellt perspektiv genom forbattrad effektivitet i produktionen samt ur
ett hallbarhetsperspektiv via minskat svinn.

Het miljardmarknad

Cept-teknologin som ArcAroma har utvecklat har manga potentiella anvand-
ningsomraden inom bade foodtech och cleantech. Langst har bolaget kom-
mit med produkten olivecept som finns ute hos ett antal referenskunder.
Marknaden fér olivecept bedéms vara vard runt 14 miljarder kronor. Aven
produkten juicecept finns ute hos referenskunder och har likt olivecept en
malmarknad i miljardklassen vid full penetration.

Skordetid vantar

Mangold beddmer att ArcAroma har goda chanser att skorda frukterna av
lyckade utvarderingsavtal med referenskunder under 2021 och framét. Bola-
get har dven mojligheter att bredda sitt produktsortiment cept. Mellan 2021
och 2025 beddmer vi att bolaget dkar sin forsaljning med dver 60 procent per
ar i snitt for att na drygt 277 miljoner kronor 2025. Mangold spér att bolaget
nar breakeven 2022. DCF-vardering ger ett motiverat varde om 30 kronor per
aktie vilket utgdr var riktkurs och motsvarar en uppsida i aktien pad narmare
130 procent.
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ArcAroma - Investment Case

Smakfull tillvaxt

Mangold ser uppsida i ArcAroma och satter en riktkurs pa 30 kronor per aktie
vilket ger en uppsida p& narmare 130 procent. ArcAroma har utvecklat en teknik
som med hjalp av elektroniska impulser kan optimera biologiska processer. De
potentiella anvandningsomradena ar flera men bolaget har for avsikt att applicera
tekniken inom foodtech. Som investerare i ArcAroma finns mojlighet att ta del
av ett bolag som dels erbjuder en produkt med ett tydligt kommersiellt varde for
kunderna och dels ar bra for miljon.

ArcAromas produkter har visat sitt varde hos referenskunder. Produkten olivecept
kan 6ka extraktionen av olivolja med mellan 5 och 15 procent. B4de juicecept och
juicecept+ ar utvecklade for att optimera produktionen av fruktjuice. Juicecept
kan oka extraktionen av juice med mellan 4 och 20 procent. Juicecept+ kan hjalpa
till att dubbla juicens hallbarhet.

Marknad i miljardklassen

Marknaden for juice respektive olivolja r bdda globala marknader i miljardklassen.
Bolaget beddomer att marknaden for olivecept, vilket &r den produkt som kommit
langst, ar 5 750 produktionslinjer till ett varde av 6ver 10 miljarder kronor. Ytter-
ligare potential finns med en inriktning pd mindre producenter vilket kan addera
till en marknad vard 14 miljarder kronor fér olivecept. Aven juciecept och juice-
cept+ har stora globala mélmarknader. Har beddmer bolaget att forsaljningspo-
tentialen ar 17 500 respektive 7 500 enheter.

Hoga marginaler

Kostnaderna for att ta fram bolagets produkter ar tagna. Saledes bedémer Man-
gold att ArcAroma kommer att uppvisa en hog bruttomarginal. Vidare ar bolagets
affarsmodell inte sarskilt personalintensiv. Kombinationen av dessa tvéa faktorer
bidrar till att ArcAroma har bra forutsattningar for att nd god Idnsamhet nar for-
sdljningen tar fart. Mangold beddmer att detta kommer att ske 2021 for att sedan
accelerera de efterfoljande aren.

Vinst i sikte

Mangold raknar med att ArcAroma kommer att géra en vinst p& 19 miljoner kro-
nor 2022 och cirka 40 miljoner kronor 2023. Det innebér att bolaget handlas till
en P/E-multipel pa 9x for 2022 ars prognostiserade vinst och 4x for 2023 ars
prognostiserade vinst. Givet bolagets forvantade tillvaxt och kommande vinster
ar detta en forsiktig vardering.

Uppsida i kdnslighetsmodell

| var DCF-modell har vi dven valt att utgd frén olika forsaljnings-scenarion och
avkastningskrav. Detta renderar i ett motiverat varde som stracker sig fran 16
kronor i ett bear case och 49 kronor i ett bull case. | takt med att bolaget ad-
derar kunder och forsaljningen tar fart ser Mangold potential i ett 6kat varde for
Arcaroma-aktien.
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ArcAroma - Bolag och ledning

Bakgrund

ArcAroma ar ett teknikbolag som utvecklat cept-teknologin (CEPT) som har flera
anvandningsomraden inom foodtech och cleantech. Bolaget har tagit fram tre
standardmodeller, pulsgeneratorer som skapar elektriska falt under hdg spanning,
med ett produktionskapacitetsintervall p& upp till 1,5 t/h, 3t/h, och 6t/h. Gener-
atorerna har fatt olika namn, dar den med lagst kapacitet kallas for Idun. Denna ar
nyligen lanserad och inriktar sig till mindre producenter. Generatorerna Thor och
QOdin riktar sig till storre producenter. Bolaget har valt att koncentrera sin verk-
samhet till foodtech efter framgangar med juicer och olivolja. ArcAromas teknik
leder till en mer effektiv produktion dar mer anvandbart material utvinns ur samma
mangd grund-material. Detta i kombination med en 6kad hallbarhet ar inte bara bra
for lonsamheten hos de producenter som anvander sig av tekniken utan dven for
miljon pa grund av det minskade svinnet. Bolaget aterfinns i Lund och grundades
2008 efter genomford forskning inom elektriska impulser kallat elektroporation PEF
(Pulserande Elektriska Falt). Aktien ar listad pa Nasdaq First North sedan 2015.

Verksamhet

Cept-teknologin utgors av en hogspanningsgenerator kombinerad med behandling-
skammare som kontrollerar och applicerar elektriska impulser for att optimera biol-
ogiska processer. ArcAromas teknik skapar porer, spranger cellmembran och dédar
odnskade mikroorganismer. Resultatet av detta dr en snabbare nedbrytning av celler
vilket leder till en hogre energiutvinning av materialet, alternativt battre frigbrande
av naringsamnen som finns inkapslade i celler i exempelvis olivolja och fruktjuicer.

Bolaget har riktat in sig pa att applicera tekniken inom foodtech, framst genom pro-
dukterna olivecept (olivolja) och juicecept. Olivecept 6kar extraktionen av olivolja
i produktionen med mellan 5 och 15 procent samtidigt som kvalitén forbattras.
Juicecept 6kar extraktionen av fruktjuice med mellan 4 och 20 procent samtidigt
som kvalitén forbattras och juicecept+ har potentialen att fordubbla héllbarheten
av den juice som produceras. Malgrupp for forsaljning av olivecept ar producenter
kring Medelhavet med en produktion som &verskrider 3 000 ton. For juicecept ar
malmarknaden olika for extraktionsférbattring och 6kad hallbarhet. Okad extraktion
ar en produkt som ar av intresse for hela juicemarknaden medan okad hallbarhet
framst ar intressant for premiumjuice som ar utan koncentrat.

Verifierad teknik

ArcAroma har bevisat vardet av sina produkter hos flera referenskunder. Kiviks
Musteri i Sverige har anvant sig av juicecept och verifierat att musteriets produk-
tion 6kat med narmare 5 procent. juicecept+ har bevisat sin formaga genom att 6ka
hallbarheten hos Frankly Juice i Danmark. Olivecept har flera referenskunder och
utvarderingsavtal framst i medelhavslander och Kina som utgdr en stor marknad.
ArcAroma har installerat ett femtontal olivecept som ska utvarderas under 2020
vilket kan komma att leda till forsaljningsavtal. | tillagg har bolaget samarbete med
INRAE i Montpellier i Frankrike kring viner, winecept som kan falla val ut. ArcAroma
har dven inlett ett utvarderingsavtal med ett svenskt mejeriforetag dar kvalitetsfor-
battring av vassleprotein ska utvarderas efter behandling av juicecept+.
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ArcAroma - Marknad

Olivoljemarknaden

ArcAroma vill vaxa pé olivoljemarknaden. Olivoljeproducenter finns framst i Me-
delhavsomradet. International Olive Council (I0C) estimerar att den globala pro-
duktionen uppgick till ungefar 3,1 miljoner ton olivolja under produktionsaret
2019-2020. Olivoljeproduktion ar beroende av hur vadret utvecklas och omfat-
tning av skadedjur. Tar man hansyn till det genomsnittliga priset for olivolja om 4
600 dollar per ton s& har marknaden ett estimerat varde pa omkring 15 miljarder
dollar.

Enligt 10C 6kade konsumtionen av olivolja med 10 procent mellan 2017 och
2018. Detta beddms bero pé att olivolja allt mer ses som ett hdlsosammare al-
ternativ till andra matlagningsoljor, bland annat p& grund av att den ar glutenfri.
Analysfirman Technavio bedémer att marknaden for olivolja kommer att vaxa med
cirka 3 procent per ar vilket ger en 6kning pa dver 500 tusen ton fram till 2023.

Spanien ar varldens storsta producent av olivolja foljt av Italien och Grekland men
aven lander som Marocko och Turkiet ar signifikanta producenter. Dessa star for
85 procent av all olivolja som produceras i varlden. Aven Kina och USA producerar
olivolja men utgor annu en liten del av varldsmarknaden.
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Kalla: European Comission Economic analysis

TAM (Total adresserad marknad)

| Spanien beddmer bolaget att det finns cirka 2 500 produktionslinjer av den storl-
ek som kravs for att ArcAromas teknik ska vara av intresse. | Italien finns det yt-
terligare tusen produktionslinjer och i nérliggande lander cirka 500 till. Det gor att
ArcAromas méalmarknad ar omkring 4 000 produktionslinjer i medelhavsomradet.
Breddar vi den geografiska marknaden globalt s& beddémer bolaget att det finns
cirka 5 750 produktionslinjer. Det innebar en forsaljningspotential om mer an
10 miljarder kronor pa den totala marknaden. Med generatorn Idun, som nyligen
lanserats till mindre procucenter, vantas marknaden oka till 14 miljarder kronor.
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ArcAroma - Marknad

Juicemarknaden

Marknaden for juicer kan delas in i en volymmarknad och en for farskpressad juice.
Volymmarknaden och den globala juicemarknaden ar stor och vantas uppgé till Gver
250 miljarder dollar 2025.

Marknaden for farskpressad juice och i synnerhet premiumjuicer okar. Farskpressad
och obehandlad juice har okat i popularitet till forman fran juice tillverkad fran kon-
centrat och nektar. En dkad halsomedvetenhet ligger bakom samt medvetenheten
om juicers hdga naringsinnehall. Vitaminer, mineraler och enzymer bibehalls i ravaran
nar juice farskpressas (med lag temperatur) eller kallpressas. Detta till skillnad fran
centrifugering dd manga antioxidanter och enzymer forsvinner ur frukter och gron-
saker till foljd av varmeutveckling.

Den globala marknaden for farskpressad juice vantas vaxa med 6,7 procent i snitt per
ar (CAGR) fram till 2025 och da uppga till 823 miljoner dollar enligt analysfirman Zion
Market Research. ArcAroma beddmer att tillvaxten for farska juicer ligger pa 10 pro-
cent i de lander som bolaget verkar p& och att den i Sverige ligger pé runt 16 procent.
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Kélla: Zion Market Research

ArcAroma avser att vaxa pa marknaden for juicer med sina produkter juicecept och
juicecept+. Juicecept Okar extraktionen i produktionen av fruktjuice och &r anvandbar
for hela juicemarknaden. | termer av antal s& innebar det att marknadspotentialen
ligger pa omkring 17 500 enheter.

Juicecept+ erbjuder en 6kad hallbarhet och bedéms framst vara av intresse for premi-
um segmenten och kallpressad juice. ArcAroma har med juicecept+ forlangt hallbar-
heten vilket bidrar till besparingar och att fler butiker kan nas. Producenter inom juicer
i premiumsegmentet kan férlanga hallbarheten med det dubbla, det vill séga fran en
vecka till tva veckor. Marknaden bedoms har uppga till cirka 7 500 enheter.
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ArcAroma - Prognoser

Prognoser

ArcAromas forsaljning vantas vaxa kraftigt under prognosperioden 2021-2025.
Mangold réknar med att tillvéxten uppgar till 61 procent i snitt per ar under prog-
nosperioden (CAGR). Bolaget har ett flertal utvarderingsavtal med referenskunder
pé juice och olivmarknaden med juice- och olivecept. Mangold beddmer att bola-
get med start 2021 kommer att kunna konvertera dessa utvarderingsavtal till
forsalining med befintliga referenskunder.

| ett bas-scenario raknar Mangold att ArcAroma nér en forsaljning pa cirka 41 mil-
joner kronor 2021. Forséljningen beddéms nd 277 miljoner kronor 2025. Bolaget
har kommit langst med olivecept och &r det produktomrdde som véntas utgora
merparten av forsaljningen de narmsta aren. Mot slutet av prognosperioden 6kar
andelen forsaljning fran juicecept att ta igen forspranget och narma sig olivecept
som andel av den totala forsaljningen.
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Kélla: Mangold Insight

Investeringar och finansiering

Bolaget har finansierat sig med hjalp av emissioner fram till detta stadie dar resurs-
er nu laggs pa en marknadslansering av juice- och olivecept. Bolaget genomférde
en fortradesemission varen 2019 pa 42 miljoner kronor samt en riktad nyemis-
sion av aktier p& 20 miljoner kronor under forsta kvartalet 2020. Det tidigare
innehavet i Optifreeze, dar bolaget varit medgrundare, har sélts for att ytterligare
f& loss kapital om 43,4 miljoner kronor och dka mojligheterna for tillvaxt. Mangold
beddmer att bolaget nu har resurser i form av kapital for att kunna expandera.

Kostnaderna for ArcAromas teknik och produkter ar till storsta del tagna dé& stora
investeringar gjorts under flera ars tid. Mangold réknar med att bolaget kan uppvi-
sa en attraktiv bruttomarginal p& runt 70 procent, dess verksamhet beddms inte
heller sarskilt personalintensiv. 2023 beddms ArcAromas vinstmarginal uppga till
30 procent och en vinst efter skatt pa nastan 40 miljoner kronor. Sammantaget
vantas bolaget utifran dessa forutsattningar kunna né breakeven under 2021.
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ArcAroma - Vardering

DCF-vardering

Mangold har varderat ArcAroma med en DCF-modell. Varderingen utgér fran vara

prognoser. Trots att bolaget vantas gora en liten vinst redan 2021 s& ar det inte Motiverat vdrde 30 kronor
forran 2022 som det fria kassaflodet blir positivt. Mangold har valt att anvanda
ett relativt hogt avkastningskrav. Bolagets ringa borsvarde och att storre intakter
ligger ndgra ar framét i tiden ar anledningen till detta. Mangold ser dock en rejal
uppsida i aktien pd narmare 130 procent. Mangold beddmer att aktien har ett

motiverade varde pd 30 kronor per aktie.

ARCAROMA - DCF

(Tkr) 2020P 2021P  2022P 2023P 2024P  2025P
EBIT -25373 -5327 24542 51792 86415 130450
Fritt kassaflode -32 617 -1981 5670 27194 49655 81339
Terminalvarde 625 686
Antagande Disk ranta  Tillvaxt Skatt
15% 2% 22%
Enterprise value 383 989
Equity value 367 622
Motiverat varde (Kr) 30

Kalla:Mangold Insight

Kanslighetsanalys
Mangold har dven genomfort en kanslighetsanalys baserad pa forsaljning som

Okas respektive minskas med 25 procent utifrdn vart bas-scenario. Detta kom- Storre potential vid sdnkt avkast-

. . : ) . ningskra
bineras med olika avkastningskrav. Denna analys visar att det finns en signifikant ng>Kkrav

uppsida dver Mangolds motiverade varde p& 30 kronor per aktie.

ARCAROMA - KANSLIGHETSANALYS

. . e
Avk krav % 0,75x Basforsaljning 1,25x Aktie vérd 49 kronor i bull case
13 26 37 49 och 16 kronor i ett bear case
15 20 30 39

17 16 24 32

Kélla: Mangold Insight
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SWOT - Analys ArcAroma

Styrkor Svagheter

- Tekniken har ett tydligt varde for producenter - Annu inte visat signifikant foérsaljning

Hjdlper kunderna bli mer miljovanliga - Tar tid att etablera sig p&d marknaden

Mojligheter Hot
- Malmarknad i miljardklassen - Restriktioner i samband med pandemi kan
- Finns potential for ytterligare anvandningsom- forsvara forsaljningsarbetet
raden - Resultat fran referenskunder nar inte uppsatta
mal
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Appendix - Ledning och Styrelse

Verkstallande direktér

Johan Moéllerstrom ar VD for ArcAroma sedan 2017. Han var under 11 ar VD
for Malmberg Water. Under den perioden vaxte bolaget sin omsattning frén 150
till 500 miljoner kronor. Johan Mollerstrom ar dven styrelseledamot i Noxon och
Krinova Science Park. Han ar utbildad civilekonom.

Styrelseordférande

Peter Ahlgren ar sedan 2018 ordférande for ArcAroma. Han har lang erfarenhet
av ledande positioner i bland annat Alfa Laval, Gambro och Cardo. Peter Ahlgren
driver sitt egna bolag Triple 8 som ar verksamt inom strategisk radgivning och
projektledning av utlandska investeringar samt samarbeten i svenska tillvaxtbolag.
Han sitter dven i styrelsen i Kentima Holding och Sweden China Trade Council.
Han ar utbildad civilingenjor.

Ovrig Styrelse

Torbjorn Clementz ar styrelseledamot sedan 2018. Han har mer an 30 érs erfar-
enhet av ledande befattningar i internationella foretag. Torbjorn Clementz har
bland annat varit vice VD p& BE Group och CFO for One Nordic. Han har dven
gedigen erfarenhet av styrelseuppdrag. Utdver sitt uppdrag i ArcAroma sitter han
dven i styrelsen for Precise Biometrics och Sport- och Rehabkliniken i Angelholm.

Peter Holm ar styrelseledamot sedan 2020. Han ar utover sitt uppdrag i ArcAro-
ma aven vice VD for Dagab Inkop & Logistik AB, en del av Axfoodkoncernen som
omsatter 45 miljarder kronor. Han har dessforinnan bland annat varit forsaljning-
sansvarig for Willys och VD for Santa Maria. Peter Holm ar utbildad civilingenjor.

Ola Weidenberg ar styrelseledamot sedan 2020. Han har under de senaste 20
aren hjalpt bygga Roxtec-koncernens internationella marknads- och foérsaljning-
sorganisation. Han ar idag marknadschef for Roxtec som omsatter cirka 2 miljard-
er kronor. Ola Weidenberg &r utbildad civilekonom.

Erik Silfverberg ar styrelseledamot sedan 2020. Han ar utvecklingschef péa
Husgvarna Construction Products. Under 10 ar har han ocksa varit VD for Com-
bine Control Systems. Erik Silfverberg ar utbildad ingenjor.

Per-Ola Rosenqvist ar styrelseledamot i ArcAroma sedan 2012. Han besitter om-
fattande erfarenhet av styrelsearbete. Per-Ola Rosenqvist ar styrelseordférande
for SensoDetect, Spirifer Fastighets, Kvarteret Jarnet, Ironblock och Wellpappen
Fastighetsforvaltning samt styrelseledamot i SME Sweden, Kungliga Automo-
bil Klubben Motorsport och Lundatriangeln. Han &r via lronblock indirekt en av
ArcAromas storsta dgare.
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Appendix - Juicer och olivolja

Trender inom juicer

Forsaljning av gronsaksjuicer har dkat. Exempel pé& gronsaksjuicer kan vara en bas
av apple och apelsin som blandas med pumpa och morot som innehaller karoten
eller tomat och vattenmelon som innehaller lykopen. Tidigare har det varit svart
att ta fram dessa typer av juicer dé det inte funnits ndgon teknik som inte result-
erat i hog varmepaverkan, som paverkar dess farg och naringsinnehall negativt.

Farskpressning

Frukt och gronsaker pressas till en juice under lag temperatur och hogt tryck. For
farskpressning anvands kallpressmaskin dar gronsaker och frukt mals ner i pasar
som pressas med stort tryck. Detta medfor att vitaminer, mineraler och enzymer
bibehélls battre i ravaran i jamforelse med andra utvinningsmetoder. Frukten och
gronsaken utsatts dven for mindre oxidation vilket gor att smaken och naringsvar-
det kan behallas langre.

Utvinning av olivolja

For att fa olivolja genomfors en process i flera olika steg. Oliver som skordats
transporteras till en produktionsanlaggning dar de tvattas och rensas fran kvistar
och blad. Oliverna krossas sedan och blir till olivpasta. | ndsta steg, malaxering,
knadas denna olivpasta tillsammans med varme sé att oljan ska kunna separeras
fran fruktkottet. Olivoljan extraheras fran olivpastan i en dekanter. Efter detta
steg centrifugeras oljan dar vatteninnehdll och fasta partiklar filtreras bort. Oliv-
olja tappas sedan upp i flaskor eller lagras i tankar.
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ArcAroma - Appendix Diagram
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 9436 11 250 41 250 86 250 135 000 195 000 277 500
Kostnad salda varor -7 921 -3 938 -13 200 -27 600 -40 500 -58 500 -83 250
Bruttovinst 1515 7313 28 050 58 650 94 500 136 500 194 250
Bruttomarginal 16% 65% 68% 68% 70% 70% 70%
Personalkostnader -6 712 -10 347 -10 627 -11 186 -13 982 -16 779 -22 372
Ovriga rérelsekostnader -7 998 -13451 -12 752 -13 423 -18 177 -21 813 -29 083
Avskrivningar -7 485 -8 887 -9 998 -9 498 -10 549 -11 494 -12 344
Rorelseresultat -20 679 -25 373 -5327 24 542 51792 86 415 130450
Roérelsemarginal -219% -226% -13% 28% 38% 44% 47%
Réntenetto -29 -578 -578 -578 -578 -578 -578
Resultat efter finansnetto -20 708 -25951 -5905 23 965 51214 85 837 129 872
Skatter 0 0 0 -5272 -11 267 -18 884 -28 572
Nettovinst -20 708 -25 951 -5 905 18 692 39 947 66 953 101 300
Balansrakning 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgadngar
Kassa o bank 2898 33103 30 545 35 637 62 253 111 330 192 091
Kundfordringar 11 517 7705 9 041 14 178 16 644 24 041 34212
Ovriga omsattningstillgdngar 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432
Lager 7512 5394 7233 7562 11 096 16 027 22 808
Anlaggningstillgdngar 88870 99 983 94 985 105 486 114 937 123 444 131 099
Totalt tillgdngar 112 229 147 617 143 235 164 294 206 362 276 273 381 642
Skulder
Leverantorsskulder 2709 647 2170 4 537 6 658 9 616 13 685
Skulder 19 265 19 265 19 265 19 265 19 265 19 265 19 265
Totala skulder 21974 19 912 21435 23802 25923 28 882 32 950
Eget kapital
Bundet eget kapital 1139 64 539 64 539 64 539 64 539 64 539 64 539
Fritt eget kapital 89 116 63 166 57 261 75953 115 900 182 853 284 153
Totalt eget kapital 90 255 127 705 121 800 140 492 180 439 247 392 348 692
Totalt skulder o eget kapital 112 229 147 617 143 235 164 294 206 362 276 273 381 642
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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 &r 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 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 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.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Arc Aroma.

Mangold ager inte aktier i ArcAroma.

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

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Koép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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