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Ett naturligt val

Mangold tar upp Scandinavian Health Innovations (SHI) for bolagsbevakning.
SHI &r verksam inom naturliga och ekologiska halsoprodukter, en bransch
som uppvisat mycket hog tillvaxttakt. Bolagets produkter ska gora det en-
klare att leva ett mer halsosamt liv. Detta ar en tydlig trend inom kosme-
tikabranschen globalt. Yngre generationer bli allt mer miljdmedvetna vilket
skapat efterfrdgan p& produkter som ar naturliga och ekologiska. SHI ska
vaxa med e-handel och har en valkand halsoprofil i Sanna Ehdin. Bdda dessa

kriterier bedomer vi som kritiska for att lyckas p& denna marknad.

Ratt marknadsposition och strukturell tillvaxt

Information

Riktkurs (kr) 18,0
Risk Hog
Kurs (kr) 13,9
Borsvarde (Mkr) 27
Antal aktier (Miljoner) 2,0
Free float 42%
Ticker SHI B
Nasta rapport 2020-02-20
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marknaden ska oka till 2,5 miljarder 2025. SHI ska véxa pa denna marknad
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Mangold har valt att vardera aktien med en DCF-modell. Utgdngen har varit —_— .
att jdmféra med redan etablerade bolag inom naturlig och ekologisk kosme-
tika. Vara prognoser stracker sig 6ver en femarsperiod dar vi réknar med att
SHI ska véaxa snabbare an marknaden. Vi ser ocksé att bolaget narmar sig 16n- Kursutveckling
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SHI - Bolaget

Om bolaget

Scandinavian Health Innovations (SHI) grundades 2015 av Sanna Ehdin, doktor
i immunologi och Daniel Ehdin, civilekonom. Aktien noterades februari 2018 pa
NGM Nordic MTF. Strategin &r att expandera verksamhet inom omradet naturliga
hudvards- och halsoprodukter. Bolagets produkter ska gora det enklare att leva ett
hallbart och hélsosamt liv. Produkterna riktar sig framst till kvinnor och medvetna
konsumenter.

Forsalining ska framst ske som e-handel men dven via aterforsaljare. SHI har som
ambition att utdka antalet varumarken via samarbeten och forvarv inom naturlig
och ekologisk kosmetika. Sedan 2017 har expansion skett med varumarket Dr
Sannas och dess halsoprodukter som star for nuvarande forsalining. Under 2019
har det tillkommit fler varumarken och dotterbolag i koncernen. SHI bestér av tre
dotterbolag varav Dr Sannas ar ett och de 6vriga tvd ar Natural Shop Europe och
Youngevity AB. Malsattningen for IHS ar att vaxa sin verksamhet utanfér Norden
och lansera verksamhet i Gvriga Europa.

Dr Sannas - ett dotterbolag

Sanna Ehdin, grundare till Dr Sannas ar en viktig nyckelperson for bolaget. Det-
ta d& hon ar en valkand halsoprofil, som har skrivit ett antal bocker inom dmnen
som sjalvidkning, kost, helhetshdlsa och livsstilsforandringar samt medverkat
vid en rad foreldsningar. Idén ftill varumérket Dr Sannas kom under den tid som
Sanna Ehdin bodde i Los Angeles runt 2010. Inom ramen for varumarket finns
hudvards- och halsoprodukter som endast innehdller naturliga och ekologis-
ka ingredienser. Produkternas forpackningar gér att atervinna och dess flaskor ar
tillverkade av atervunnen plast. Tuber och burkar ar tillverkade av sockerbaserad
bioetanol. Produkterna tillverkas i Sverige och samarbete finns med foretag for
lager, orderhantering och distribution.

Sedan starten har 20 naturliga och ekologiska hudvardsprodukter utvecklats i ett
eget laboratorium av en doktor i immunologi och en hudldkare. Dr Sannas produkter
har fatt erkdnnande p& Organic Beauty Award, en oberoende branschtavling som
arrangeras varje ar. Den forsta produkten var en halsotval, Dr Sannas hélsosapa
baserad pé tallolja, som sedan foljdes av fler hudvardsprodukter. | produktsorti-
mentet finns olika hudprodukter och halsokost. Under 2019 lanserades bland annat
solprodukter. Malsattning ar att lansera 6-12 produkter under 2020.

Flera nystarter och samarbeten

SHI har under 2019 startat varumarket Youngevity, som ett heldagt dotterbolag, vars
verksamhet ska lanseras under det forsta kvartalet 2020. Det ar framst produk-
ter inom kost och kosttillskott som ska séljas via e-handel. Under 2020 ska sex
produkter lanseras pa youngevity.se. SHI har dven startat Natural Shop, ett helagt
dotterbolag, i syfte att lansera produkter inom hélsa, hudvérd och kost i Europa via
e-handel. Lansering ar tankt att ske successivt under 2020. Ett samarbete har ocksé
inletts med Organic Inspirations som driver Ekoappen, en e-handelsplattform som
kan ge mervarde for SHIs varumarken. Detta projekt ska sjosattas under 2020.
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SHI - Marknaden

Okat intresse for naturlig och ekologisk hudvard

Den globala kosmetikamarknaden uppgick till 200 miljarder euro 2018 enligt det
franska kosmetikbolaget 'Oréal. Inom kosmetikamarknaden finns olika segment
dar hudvard utgor den storsta andelen med nara 40 procent enligt 'Oréal. Bland
ovriga segment finns harvard, smink, parfym och hygienprodukter.

Kosmetikamarknadens segment

Hygienprodukter

Parfym

Hudvard
Smink

Harvard

Kélla: LOreal

Naturlig, ekologisk hud- och skonhetsvard ingar som en del i kosmetikamarknaden.
Globalt vantas forsaljning av naturlig kosmetika dka till 48 miljarder dollar 2025.
Tillvaxttakten vantas bli 5 procent fran 2019 till 2025. Detta enligt en rapport fran
det amerikanska konsultforetaget Grand View Research.

Naturlig kosmetika vantas oka till foljd av mer medvetna unga konsumenters syn pé
traditionell kosmetika som kan innehalla syntetiska kemikalier. (Lds mer i appendix
om kosmetikamarknadens férandring). E-handel vantas vara drivande i denna ut-
veckling d& utbudet av naturlig kosmetika dar &r storst. Europa har hittills varit den
marknad som okat mest inom naturlig och ekologisk kosmetika och forvantas gora
det dven kommande ar. Marknadsvardet for naturlig kosmetika i Europa uppgick
under 2018 till 13,1 miljarder dollar enligt Grand View Research.

Brittisk studie visar pa tillvaxt

Enligt en brittisk studie genomférd av Soil Association, dar den naturliga och
ekologiska kosmetikamarknaden studerats framkom att den erhdllit tillvéxt atta ar
i rad. Under 2018 uppgick tillvaxten till 14 procent och vardet p& den brittiska
marknaden till 86,5 miljoner pund. Rapporten lyfter fram ett dkat miljdmedvetande
bland yngre generationer (Millennials, personer foédda 1979-1995 och Generation
Z fodda 1996-2010) vilket kraver storre transparens bland kosmetikabolagen. Det-
ta miljotank genomsyrar dven valet av kosmetikaprodukter i allt storre utstrackning
vilket gjort att dessa generationer helst viljer naturliga och ekologiska produkter
enligt Soil Assocation.
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SHI - Marknaden forts

Svensk undersokning ger stéd

En svensk marknadsundersokning inom naturlig och ekologisk kosmetika har
genomforts av Agrovektor med expertis inom ekologisk produktion. Den bygger pd
en enkatundersdkning med 200 aktorer i branschen. | denna rapport framkom att
naturlig och ekologisk kosmetika 6kat i forsaljning med 26 procent under 2018 pa
den svenska marknaden. Bland de tillfrdgade foretagen i enkiten forvantas hogre
omsattning under 2019 med en o6kning pa 10-15 procent. Denna 6kningstakt
forvantar sig foretagen aven fram till 2025.

Utifran dessa data gor Agrovetkor bedémningen att naturlig och ekologisk kosme-
tika utgdr 5 procent av den totala kosmetikaforsaljningen i Sverige. Marknadens
storlek beddms passera 1 miljard kronor under 2019 och 6ka till ndra 2,5 miljarder
kronor 2025. En tillvaxttakt p& 15 procent i snitt per ar.

Ekologisk kosmetikamarknad Sverige (tkr)
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Kalla: Agrovektor

Okad konkurrens

Det finns en uppsjo av svenska konkurrenter p&d marknaden inom naturlig och or-
ganisk kosmetika som véxt fram p& senare tid. Manga av dessa dr samlade under
branschorganisationen NOC Sweden, Natural Organic Cosmetics. Alla varumarken
finns dock inte med som medlemmar och alla bolag ar inte heller certifierade av-
seende vilka ingredienser som ar svartlistade enligt NOC Sweden. Generellt kan det
vara svart att definiera vad som ar ekologiskt och inte.

Ett av de mer etablerade svenska varumarkena ar Maria Akerberg, vars organis-
ka skanhetsprodukter kom ut pa marknaden redan 1995. Utéver Maria Akerberg
har Emma S. som startades av fotomodellen Emma Wiklund tidigare Sjoberg samt
Lowengrip Beauty grundat av entreprendren Isabella Lowengrip vaxt kraftigt under
senare ar. Det senare, Lowengrip Beauty dock ej naturligt och ekologiskt. Dessa
utgor alla konkurrenter till SHI liksom en rad andra svenska bolag och varumarken
som Estelle & Thild, True Organic of Sweden, The Organic Makers, Verso samt Bjork
& Berries. (Lds mer om kosmetikamarknaden i appendix).
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SHI - Prognoser

Hog tillvaxt vantas

For att fa fram jamforelsetal har vi valt att jamféra med svenska bolag inom hudvard
och kosmetika. Bland de storre och mer etablerade har Mangold tagit hansyn ftill
l6nsamhet, bruttomarginal och tillvaxt med Maria Akerberg, Emma S, Estelle & Thild
och Lowengrip Beauty.

Forsaljning (Mkr)

2014 2015 2016 2017 2018

e Maria Akerberg Emmas Lowengrip Beauty Estelle & Thild

Kélla: Alla bolag

Ovanstaende digram visar tillvaxen for ndgra utvalda svenska bolag inom naturlig
och ekologisk kosmetika. Bland dessa har Maria Akerberg vixt med stadig tillvaxt pa
20-30 procent fram till 2018. Lowengrip Beauty har haft kraftig tillvaxt under 2016
och 2018 pa éver 100 respektive 70 procent.

Lonsamhetsnivaer Emmas

16% 60%
14% 58%
12% 56%
10% 54%
8% 52%
6% 50%
4% 48%
2% 46%
0% 44%
2014 2015 2016 2017 2018

EBIT%  em====Bruttomarginal %

Kalla: Alla bolag

Lonsamheten varierar for de olika bolagen. Maria Akerstrom har uppvisat hog 16n-
samhet med rorelsemarginaler pa runt 50 procent. Vi har dock valt att gora jam-
forelse med Emma S som har viss andel forséljning som e-handel och distributorer.
| diagrammet visas rorelsemarginal (EBIT %) samt bruttomarginal.
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SHI - Prognoser forts

Hog tillvaxt for Dr Sannas

Bolagets forsaljning har hittills kommit fran dotterbolaget Dr Sannas. Under 2018
uppegick tillvaxttakten till 45 procent och under 2019 raknar vi med en tillvaxt pa 38
procent. D& har vi estimerat en forsaljningsdkning pd 28 procent under det fjarde
kvartalet.

SHI KVARTALSDATA FORSALINING

2019 2018 2019P

Kv1 Kv2 Kv3 Kv4pP
Intakter (tkr) 1868 2634 1942 2582 6943 9026
Tillvaxt % 46% 71% 13% 28% 45% 30%

Kélla: Mangold Insight, SHI

Marknadsdata ger stéd for hog tillvaxt

Utifrén marknadsdata raknar Mangold med att SHI ska kunna vaxa med 30% i snitt
per ar under prognosperioden 2019 till 2024. Darmed bor SHI kunna nd en forsal-
jning pa drygt 30 miljoner kronor inom en 5-arsperiod. Bruttomarginalen bor kunna
na en bit dver 50 procent och uppna rorelsemarginal pa 15-20 procent. Mangold
beddmer att SHI kan nd I6nsamhet och visa en mindre vinst 2020. Bolaget har
genomfort kostnadsreduceringar och vi bedémer att strategin med att véxa verk-
samheten via e-handel inte kommer vara kapitalintensiv de kommande aren.

Prognoser SHI
30 20%
25
15%
20
15 10%
10
5%
5
0 0%
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Kalla: Mangold Insight

Foretradesemission har fyllt pa kassan

Bolaget gjorde fram till 2017 mindre riktade emissioner. December 2017 gjordes en
spridningsemission pa totalt 4 miljoner kronor inklusive en éverteckningsemission
infor att bolaget listades pa NGM. Under 2018 i januari genomférdes en nyemis-
sion pa 3,9 miljoner kronor. | borjan av 2019 genomfordes en foretradesemission
pa 2 miljoner kronor som 6vertecknades. Bolaget hade vid utgdngen av september
2019 1,3 miljoner i kassan. Bolagets soliditet uppgar till 38 procent pa vara prog-
noser for 2019 vilket ar en relaltivt lag niva. Dock réknar vi med att denna okar
under kommande ar i takt med att bolagets [6nsamhet dkar.
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SHI - Vardering

DCF varder ger uppsida i aktien

Mangold anser att det basta sattet att vardera aktien pa ar med en DCF-analys.

Vi har utifrdn marknadsbedémningar och svenska jamforelsebolag inom naturlig
och ekologisk kosmetika gjort prognoser éver en femarsperiod. Denna period lig-

Avkastningskrav pd 12 procent

ger till grund for var DCF-vardering. | vara antaganden har vi valt att anvanda oss
av ett avkastningskrav pa 12 procent. Marknadsriskpremie pa den svenska aktie-
marknaden ligger p& 6,8 procent enligt en PWCs studie for 2019. D4 bolaget har
ett marknadsvarde p& under 100 miljoner kronor véljer vi dven att ligga pé ett 30 procents uppsida enligt

smabolagstillagg. Det som rekommenderas i PWC-studien &r 4,2 procent for bolag

DCF-modell

av storleken 100 miljoner kronor. Detta summerar till ett avkastningskrav pa 11
procent. Da SHI:s borsvarde uppgar till 26 miljoner kronor véljer vi ett nagot hogre
avkastningskrav. Var DCF-modell ger da ett varde per aktie p& 18 kronor for SHI.

SHI - DCF

(tkr) 2019P  2020P
EBIT -588 880
Skatt 0 -170
Avskrivningar -41 -69
Investeringar -500 -500
Rorelsekapital 656 -457
Fritt kassaflode -390 -179

Terminalvarde

Antaganden Avkkrav Tillvaxt
12% 5%

Riktkurs

Enterprise value 36 520

Equity value 36 387

Riktkurs per aktie 18,0
Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys visar pa potential

2021P
1816
-376
-94
-500
-434
601

Skatt
22%

2022P
3135
-666
-119
-500
-564
1524

2023P
4461
-958
-142
-500
-733
2411

2024P
6115
-1322
-163
-500
-953
3503
50 043

For att visa pa hur olika avkastningskrav och forsaljining forandrar vardet pa aktien
har vi valt att genomfora kanslighetsanalys.

SHI - DCF KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,5x
11 15
12 12
13 11

Kalla: Mangold Insight
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SHI - Appendix

Trender inom kosmetikaindustrin

Den globala kosmetikaindustrin genomgar stora foréndringar dar naturliga &mnen
i produkterna skapat en tydlig trend. Ett stort antal nya oberoende varumarken
har vaxt fram och nya typer av ingredienser har utvecklats vilket lett fram till att
traditionella kosmetikbolag haft ett stort behov av att positionera om sitt produk-
tutbud. Detta har bland annat lett till ett okat inslag av foretagsforvary inom kos-
metikaindustrin. Det traditionella forsaljningskanalerna som sker via butik ar fort-
satt vanligast men e-handel tar allt storre andel. Enligt L'Oréal vaxte e-handel for
kosmetika med 25 procent och utgjorde 12,5 procent av den totala marknaden
2018.

Utvecklingen har skett i flera steg. | borjan av 2000-talet skedde en storre foran-
dring pa kosmetikmarknaden da franska Sephora och amerikanska Ulta tog
marknadsandelar. Dessa ar specialiserade kosmetikbutiker som utgjort alterna-
tiv till gallerior och varuhus. Sortimentet erbjuder manga nya och exklusiva var-
umarken, till dverkomliga priser, drivet av bloggare och influensers riktat till yngre
konsumenter.

Nasta stora forandring har varit framvaxten av nya varumarken med inriktning
pd innehdll och kvalitet. Denna trend kom fran Korea och Japan och blev allt
tydligare i samband med framgangar for musikgenren K-Pop, vilket fatt trenden
att kallas for K-Beauty. Framgangen med detta koncept har varit att produkterna
ansetts innehélla farre tillsatser &n de europeiska vilket gjort den framgangsrik.

Okat antal fortagsaffarer

De trender som pagar inom kosmetikaindustrin paverkar hur traditionella bolag
behover positionera sig. Affarer inom kosmetik och sarskilt da naturlig och ekolo-
gisk kosmetika har i och med detta dkat kraftigt under senare ar. Speciellt aktiva
har storre aktorer som franska L'Oréal och amerikanska Estée Lauder Companies
varit.

Varldens storsta kosmetikabolag, L'Oréal har startat flera nya varumarken som La
Provencale Bio, med naturliga ingredienser i dess produkter, samt gjort forvarv for
att komma 6ver varumarken med naturliga ingredienser. Exempel ar affaren med
tyska Logocos Naturkosmetik med varuméarken som Logona och Sante. L'Oreal
har dven valt att kdpa in sig med majoritet i det koreanska bolaget Have & Be som
ligger bakom varumarket Dr. Jart+.

Amerikanska Estée Lauder Companies gjort en storre investering i Deciem som
ager en rad varumarken som The Ordinary med fokus pa naturliga och ekolo-
giska produkter. Deciem vantas sélja for 300 miljoner dollar 2019. Estée Laud-
er har dven valt att samarbeta med det tyska e-handelsbolaget Zalando for att
marknadsfora sina produkter. Zalando etablerade en marknadsplats for kosmetika
under 2018 i tysktalande lander som under 2019 breddats till bland annat Sver-

ige.
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SHI - Appendix forts

Sociala medier allt viktigare fér kosmetikaindustrin

Manga av de smé och oberoende kosmetikbolag som haft framgéngar under sen-
are &r med naturliga och ekologiska produkter har vaxt sig stora via sociala medier.
Det finns manga exempel pa detta varav amerikanska Glossier ar ett. Detta bolag
startade som en blogg, Into the Gloss, av Emily Weiss 2010. Bloggen vaxte snab-
bt via sociala medier vilket sedan ledde fram till ett digitalt kosmetikabolag med
omsattning pa 100 miljoner dollar under 2018.

Ett annat exempel ar framvaxten av Kylie Cosmetics, dgt av Kylie Jenner, som
via sociala medier vaxt till ett bolag med 360 miljoner dollar i omsattning 2018.
Varumarket har lanserats som "cruelty free beauty” vilket betyder att produkterna
inte testats pa djur eller att ingredienser kommer fran djur det vill sdga "vegan
free”. | november 2019 salde Kylie Jenner ut 51 procent av bolaget till det amer-
ikanska kosmetikbolaget Coty for 600 miljoner dollar vilket varderar bolaget till
totalt 1,2 miljarder dollar.

Det finns liknande typer av kosmetikabolag som riktar in sig p& den svenska
marknaden. Ett av dessa ar Caia Cosmetics som lanserades under 2019. Profil for

bolaget &r en av Sveriges mest framgéngsrika influencer, Bianca Ingrosso.

Kélla: CB Insights Industry Report, Totpal Industry Report, Forbes, L'Oréal, Estée Lauder, The New York
Times, Tech Crunch, Breakit och Pitchbook
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SHI - Appendix Diagram

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

Resultatrakning (TKR KR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Forsalining 4518 6 943 9 026 11734 15 254 19 830 25779
Kostnad salda varor -2 965 -3425 -4 423 -5515 -7 017 -8 923 -11 343
Bruttovinst 1553 3518 4 603 6219 8 237 10 906 14 436
Bruttomarginal 34,4% 50,7% 51,0% 53,0% 54,0% 55,0% 56,0%
Personalkostnader -1536 -3 220 -1750 -1750 -1750 -2 100 -2 100
Ovriga rorelsekostnader -3 655 -3765 -3 400 -3520 -4 576 -5552 -7 734
Avskrivningar -53 -67 -41 -69 -94 -119 -142
Rorelseresultat -3691 -3534 -588 880 1816 3135 4461
Rorelsemarginal -82% -51% -7% 7,5% 11,9% 15,8% 17.3%
Rantenetto -67 -122 -112 -107 -107 -107 -107
Vinst efter finansnetto -3758 -3 656 -700 773 1709 3028 4 353
Skatter 0 0 0 -170 -376 -666 -958
Nettovinst -3758 -3 656 -700 603 1333 2362 3396
Balansrakning 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Tillgangar

Kassa o bank 2226 683 2 105 1818 2312 3728 6032
Kundfordringar 821 765 742 964 1254 1630 2119
Lager 649 2245 1236 1607 1881 2 445 3178
Anlaggningstillgangar 182 684 1143 1574 1980 2361 2719
Totalt tillgangar 3879 4377 5226 5965 7426 10 164 14 049
Skulder

Leverantorsskulder 771 1365 989 1125 1254 1630 2119
Skulder 2532 2 338 2238 2238 2238 2238 2238
Totala skulder 3303 3703 3227 3363 3492 3868 4 357
Eget kapital

Bunder eget kapital 666 1159 3184 3184 3184 3184 3184
Fritt eget kapital -90 -485 -1185 -582 751 3112 6 508
Totalt eget kapital 576 674 1999 2602 3935 6297 9 692
Totalt skulder och EK 3878 4377 5226 5965 7427 10 164 14 049

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 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.

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 tjanster for Bolaget och erhéller/har erhéllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.
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