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Aktieagarbrev nummer 9

ArcAroma aterstartar Aktiedgarbrevet med malet att komplettera
informationen i requlatoriska pressmeddelanden och ge aktiedgare
vill belysa och forklara
den potential som finns for ArcAromas olika marknadsapplikationer,
men ocksa forklara vilka hinder som finns och som gor att

och andra intressenter mer "kétt pa benen” Vi

kommersialiseringen ibland tar [ngre tid.

Johan Méllerstrém, vd.
| varje Aktiedgarbrev planerar vi att ha ett férdjupningsomrade. | detta nummer belyser vi oliveCEPT. | kommande
Aktiedagarbrev planerar vi att fordjupa oss i juiceCEPT, juiceCEPT+, dairyCEPT, wineCEPT, bioCEPT, dynaCEPT
respektive hygCEPT. Aktiedgare ar valkomna att stalla fragor och ldmna synpunkter pa Aktiedgarbrevet pa
e-postadressen aktieagare@arcaroma.com som vi kommer att besvara i kommande utgavor.

Marknaden for oliveCEPT i Retrofit vard drygt

14 miljarder kronor

Viktigaste marknaden for oliveCEPT ar Retrofit
(uppgradering av befintliga anldggningar i “gamla”
olivlander, frémst runt Medelhavet). | detta Aktie-
agarbrev analyseras marknadsstorleken for Retrofit i
detalj. ArcAromas bedémning ar att oliveCEPTs mark-
nadspotential avseende Retrofit uppgar till drygt

14 miljarder kronor, vilket ar en hogre siffra an vad
som tidigare meddelats. Dessutom finns en lonsam
eftermarknad via serviceavtal och reservdelar som
ska adderas till ovanstaende siffror.

Till detta kommer investeringar i Nya anlagg-
ningar, framst i “nya” olivlander, som Kina och pa
sikt USA. Aven landerna i Nordafrika (Marocko,
Tunisien) som vill expandera sin olivoljeproduktion
ar en marknad for investeringar i Nya anlaggningar.
Marknadspotentialen for Nya anlaggningar &r svar-
are att uppskatta och ligger dessutom langre fram i

tiden. Enbart i Kina kommer det att finnas olivodlingar
motsvarande en yta som Andalusien i Spanien om
drygt 5 ar, som ar det storsta olivproducerande om-
radet i Europa. Aven USA férvantas bli en stor oliv-
oljeproducent, i takt med att kunskapen om olivoljans
halsobeframjande egenskaper sprids.

ArcAromas strategiska mal ar att bli teknikstandard
i olivbranschen, sa att det pa sikt kommer att vara det
normala att en extraktionslinje innehaller oliveCEPT.

— Nér oliveCEPT far sitt verkliga genombrott
kommer ArcAroma att omsatta 400 - 500 mnkr per ar
enbart pa oliveCEPT, berattar Johan Méllerstrom, vd
for ArcAroma.

Hittills har marknadsgenombrottet for oliveCEPT
dock gatt trogt, men det finns flera forklaringar
till detta. Att etablera sig som leverantor till oliv-
branschen kraver stor uthallighet.

Vasentliga handelser for oliveCEPT i sammanfattning 4

* Hosten 2016: Tester med oliveCEPT hos Gaudenzi i sddra Italien.

* Varen 2017: Tester med Solfruit i Argentina.

* Hosten 2017: Nya tester hos Gaudenzi i sodra Italien.

* Varen 2018: Tester med AGRO Maria Isabel Ltda i Chile.

* Hosten 2018: Marknadslansering med sju kunder runt
Medelhavet som inleder test och verifiering.

* Hosten 2019: Tre nya kunder runt Medelhavet samt en kund

i Kina inleder test och verifiering. Dalig olivskard i Italien och Grekland paverkar tes}er Ss[) utfa"[L 3
* Hosten 2020: Fortsatt lansering med ytterligare fyra nya kunder runt Medelhavet samt ytterligare en ny kund i Kina.

Covid-19 paverkar mojligheten att bestka och salja till nya kunder, bland annat i Spanien.
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Kommersialisering av oliveCEPT

ArcAroma inledde kommersialiseringen av oliveCEPT
hosten 2016, da den forsta maskinen oliveCEPT stall-
des ut for test i sodra Italien hos kunden Gaudenzi

i samarbete med universitetet i Perugia. OliveCEPT
innehall fran borjan Generator version 5, men kapaci-
teten hos denna var inte tillracklig. Forst nar Gene-
rator version 6 installerades uppnaddes tillrécklig
robusthet.

Under 2017 - 2018 gjordes ArcAroma fortsatta
tester i Italien samt med kunden Solfruit i Argentina
och kunden AGRO Maria Isabel Ltda i Chile. Genom
att aven testa hos kunder i Sydamerika kunde den
tekniska verifieringen snabbas p3, eftersom oliv-
sadsongen pa soddra halvklotet infaller pa varen,
jamfort med pa hosten pa norra halvklotet.

Varldens olivolja produceras

runt Medelhavet

| EU produceras varje ar tva miljoner ton olivolja,
vilket ar tva tredjedelar av varldsproduktionen. | EU
ar de storsta producentlanderna:

* Spanien, 66 procent

* [talien, 15 procent

* Grekland, 13 procent

* Portugal, 5 procent

Andra stora produktionslander runt Medelhavet ar
Marocko, Tunisien och Turkiet. 70 procent av varlds-
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produktionen ager rum runt Medelhavet och 80 pro-
cent pa norra halvklotet. Utanfor Medelhavet ar Kina
ett starkt vaxande produktionsland. | Sydamerika
dominerar framst Argentina och delvis Chile, men
produktion finns aven i Peru och i nykomlingarna
Brasilien och Uruguay.

Landerna i EU konsumerar cirka halften av varlds-
produktionen pa 3 miljoner ton. Olivolja vager cirka
90 gram per deciliter, sa konsumtionen i EU uppgar
darmed till cirka 1600 miljoner liter per ar, mot-
svarande nastan 4 liter per person.

EVOO, extra jungfrulig olivolja

Olivolja delas in i olika kvalitetsstandarder. Finaste
och dyraste kvaliteten ar EVOO, Extra Virgin Olive

0il, extra jungfrulig olivolja, som innebar mekanisk
kallpressning (det vill sdga utan upphettning 6ver 27
grader) av oliver. Pressningen ska dessutom ske inom
ett dygn fran att oliverna har skordats.

Ordet "virgin”, eller “jungfrulig”, innebar att olivoljan
processats utan hjalp av kemikalier; olivoljan ar befriad
fran kemikalier och olivoljan har heller inte hettats
upp Over 27 grader. Extra jungfrulig olivolja innebar att
halten av oleinsyra (&ven kallat syrahalten, mangden
fria fettsyror), vilket r omega-9-fettsyra, inte far dver-
stiga 0,8 procent, medan jungfrulig olivolja kan ha en
syrahalt upp till 2 procent. For finsmakare har jungfrulig
olivolja inte riktigt lika god smak som extra jungfrulig
olivolja, men det anda en olivolja av hog kvalitet.

Kvalitetsstandarder for olivolja enligt International Olive Council, IOC

International Olive Council (I0C, www.internationaloliveoil.org) &r en internationell branschorganisation som grundades ar 1959 i
Spanien. I0C bestar av ett tjugotal olivproducerande lander fran framst medelhavsregionen (Argentina och Uruguay fran Sydamerika).
EU ar medlem istallet for de enskilda olivproducerande l@nderna som ingar i EU. I0C har bland annat etablerat gemensamma

kvalitetsstandarder for olika sorters olivolja.

*

Virgin olive oils (jungfrulig olivolja) &r olja frén oliver som mekaniskt bearbetats utan att oljan férandras genom annan behandling
an tvattning, centrifugering och filtrering.

Extra-virgin olive oil (extra jungfrulig olivolja) &r kallpressad (hdgst 27 grader) jungfrulig olivolja som processats inom ett dygn fran
skard och som innehaller hégst 0,8 procent oleinsyra (omega-9-fettsyra).

Virgin olive oil (jungfrulig olivolja) ar kallpressad jungfrulig olivolja som innehaller hégst 2 procent oleinsyra (omega-9-fettsyra).
Ordinary virgin olive oil (ordin&r jungfrulig olivolja) &r kallpressad jungfrulig olivolja som innehaller hégst 3,3 procent oleinsyra
(omega-9-fettsyra). Far endast saljas till konsument om det ar tillatet i respektive land.

Lampante virgin olive oil (lampante jungfrulig olivolja) &r jungfrulig olivolja som innehaller mer &n 3,3 procent oleinsyra
(omega-9-fettsyra). Far inte saljas till konsument. Lampanteolja kan antingen raffineras for att kunna saljas till konsument eller
anvandas direkt i tekniska tillampningar, historiskt som lampolja.

Refined olive oil (raffinerad/renad olivolja) &r olivolja, till exempel lampanteolja, som processats med varme och kemikalier. Far innehalla
hogst 0,3 procent oleinsyra. Problemet med raffinering av olivolja ar att processen ocksa tar bort smak, farg och nyttiga halsoamnen.
Olive oil (olivolja) &r en blandning av raffinerad olivolja och jungfrulig olivolja med hégst 1 procent oleinsyra. For att fa lite farg och
smak pa den raffinerade olivoljan tillsatts jungfrulig olivolja. Far endast saljas till konsument om det ar tillatet i respektive land.
Pomance oil (“pressrestolja”, sv. bomolja) &r den sémre sorts olivolja som erhalls vid tredje pressningen med vérme och/eller
kemikalier. Bomolja anvands exempelvis som bransle i oljelampor och till skinn- och l3derberedning.
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Tips for att bevara olivolja

Olivolja liknar vin pa sa vis att det finns valdigt manga vari-

anter och kvalitetsnivaer, och goda majligheter for enskilda

producenter att profilera sig. Men medan vin vanligtvis blir battre

med 6kad 3lder &r det precis tvartom med olivolja. Spanska ordet
for “Hej” ("HOLA") &r en férkortning for de saker som tenderar att
forstora kvaliteten pa olivolja hos konsumenterna:

* Heat-\Varme, det vill sdga olivolja bor férvaras svalt eller
kallt (absolut inte vid spisen).

* Oxygen-Syre, det vill saga forvara
olivflaskor tillslutna, utan kontakt
med luft.

* Light-Ljus, det vill sdga forvara
olivolja i morka flaskor eller i karl
av porslin.

* Age- Alder, det vill sdga farsk olivolja
ar alltid bast, alltfor gammal olivolja
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investerat i oliveCEPT. Ji

Nivan 0,8 procent oleinsyra ar en maxgrans for extra
jungfrulig olivolja; ju lagre syrahalt under 0,8 pro-
cent, desto finare extra jungfrulig olivolja.

Olivolja kan skilja sig at i smak och farg beroende
pa fran vilken region oliverna kommer och under
vilken del av sasongen som oliverna skdrdas. Exem-
pel pa begrepp som anvands for att beskriva olivoljor
ar fruktighet och pepprighet. Ett nyckelamne i oliv-
olja ar polyfenoler, som ar antioxidanter med be-
visat halsosamma effekter for blodfetter och hjarta/
karl-systemet, men som kan ha lite bitter eftersmak.
Ju mer polyfenoler, desto nyttigare olivolja, sa hos
riktigt nyttig olivolja ska man kanna en viss bitterhet i
eftersmaken. Ett satt att harmonisera smak och farg,
for att konsumenterna enklare ska "kanna igen” sin
olivolja, ar att blanda olivolja fran olika regioner, eller
till och med olika lander.

Priserna for olivolja ar starkt beroende av vilken
kvalitetsstandard som uppnas, och delvis var oliv-
oljan ar producerad. Kvaliteten en viss sasong ar
ocksa beroende av hur vadret varit. Fér mindre vana
konsumenter kan det vara svart att kdnna skillnad
mellan olika kvalitetsstandarder. Dessutom ar det
tyvarr vanligt med fusk i branschen. Till exempel saljs
mycket mer “italiensk” olivolja an vad som faktiskt
produceras i Italien, vilket beror p3 att italiensk oliv-
olja brukar anses vara lite elegantare och darmed
dyrare an spansk olivolja.

Eftersom smak och kvalitet pa olivolja kan variera
valdigt mycket innebar det ocksa att olivbonder som
verkligen vill profilera sig och bygga ett starkt varu-
marke genom att salja sin basta kallpressade extra
jungfrulig olivolja under eget varumarke har alla
mojligheter att gora sa. Har har ArcAroma en lamplig
marknadsnisch att kunna hjalpa sadana tillverkare
att 6ka produktionen av extra jungfrulig olivolja som
saljs under eget varumarke till premiumpriser.

Produktion av olivolja
Oliver har odlats i tusentals ar och det ar darfor en
starkt traditionsbunden bransch. Oliver odlas pa sma
produktionsenheter som ofta gar i arv inom familjen,
likt gamla tiders jordbruk i Sverige. | EU produceras
oliver pa en yta 4,6 miljoner hektar, vilket innebar cirka
46 000 kvadratkilometer (motsvarande 10 procent av
Sveriges yta). Ar2013 uppskattade Eurostat att det
finns cirka 1,5 miljoner gardar i EU som odlar oliver,
vilket innebar att varje odlare har nagra hektar olivtrad
i genomsnitt. Renodlade olivgardar brukar dock ha
storre yta, med en genomsnittlig areal pa 25 hektar
i Spanien och omkring 10 hektar i de andra stora
producentldnderna i EU (Italien, Grekland, Portugal).
Mangden producerade oliver per hektar kan
variera valdigt mycket beroende pa hur intensifierad
odlingen &r, till exempel hur manga tréd som plant-
erats per hektar, om bevattning finns tillgangligt
eller om odlingen &r ekologisk (det vill sdga sker utan
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Genomsnittlig storlek pa en olivodling respektive en olivgard i EU.
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En traktor med skakutrustning i fronten (frén Italien). Traktorn greppar Denna variant av traktor med nedskakning har ett paraply som slas
runt trédstammen och skakar ner oliverna pa nétet. ihop runt trédet och som oliverna skakas ner i (frdn Spanien).

= 25 et 2 SRS CERESE

Efter att oliverna skakats ner dras naten ihop fér omedelbar transport till extraktionsanldggningen.

Olivpress med rullstenar. Oliverna och Malaxering av olivpasta, som syftar till att skilja olivoljan fran vattnet. oliveCEPT kan minska
kdrnorna mals ner till trogflytande olivpasta behovet av malaxering med tva tredjedelar.

som sedan pumpas till malaxeringen.
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Férdig kallpressad extra jungfrulig olivolja (EVOO) frén dekantern
passerar genom ett filter och nerien tank.
bekampningsmedel). En vanlig produktionsniva ligger
uppemot 4 000 kg oliver per hektar och sasong, i
vissa fall hogre. Skérden fran ett enskilt trad brukar
kunna uppga till mellan 20 till 50 kg och det kravs
cirka 10 kg oliver for att producera en liter olivolja.

Extraktionen av olivolja sker genom att oliverna
skordas med hjalp av speciella maskiner eller for
hand. Sma traktorer med ett skakredskap i fronten
greppar tradstammen och skakar hela tradet, sa att
oliverna faller ner pa ett nat som lagts under tradet.
Nar oliverna tvattats mals de till en olivpasta som
paminner om italiensk pesto i konsistensen. Historiskt
har rullande kvarnstenar anvants for malningen, men
i mer industrialiserad produktion har dessa ersatts
med stalkvarnar. Olivkarnorna foljer med och dven de
mals ner i olivpastan.

Olivpastan pumpas sedan vidare i ror till nasta
produktionssteg som ar malaxern, dar olivpastan
sakta rors runt for att separationen av olivolja och
vatten ska forenklas. Malaxer ar ett franskt verb
som betyder "knada” eller “mixa” och innebar att de
valdigt sma droppar av fettmolekyler och vatten-
droppar som finns i olivpastan skiljs ut och forenas

Férska oliver i extra jungfrulig olivolja (EVOO).

(eng: coalesce) till stérre
droppar av olivolja och vatten.
| sista steget pumpas oliv-
pastan vidare till en separator
som separerar olivoljan och
vattnet. Det som nu ar fardigt
ar jungfrulig olivolja, under
forutsattning att produktionen
skett inom ett dygn fran skord
och med en hogsta temperatur i
malaxern pa 27 grader. Bero-
ende pa vader under skorde-
sasongen och ovriga forutsattningar kan olivoljan
vara EVOO - Extra Virgin, “extra jungfrulig”, om halten
av oliensyra uppgar till hogst 0,8 procent, eljest
"jungfrulig” om halten av oliensyra uppgar till hogst
2 procent, eljest ordinar jungfrulig olivolja om halten
av oliensyra uppgar till hdgst 3,3 procent, eljest
lampanteolja om halten av oliensyra overstiger 3,3
procent.

Efter att sa mycket jungfrulig olivolja som mgjligt
extraherats kan pressresterna varmas och en andra
eller till och med tredje pressning genomfdras, som
ger olivolja av sémre kvalitet. Sddan olivolja blir
inte jungfrulig olivolja, utan bomolja, men kan bland
annat anvandas for tekniska andamal.

Kort olivsasong innebar utmaningar
Olivsasongen ar valdigt kort; den startar i slutet
av oktober och avslutas senast i januari. Att oliv-
sadsongen ar sa kort och kan ha valdigt olika férut-
séttningen fran en sédsong till en annan &r en stor
utmaning nar det galler att etablera ny teknik, som
kunderna vill testa ordentligt innan de kdper. Utrust-
ningen maste finnas pa plats och vara installerad
nar skordesasongen startar. Oliverna ska extraheras
inom ett dygn fran att de skordas for att kunna fa
status som EVOO, det finns saledes inget utrymme
att finjustera utrustningen nar skorden val inletts.
Totaltiden per installation av oliveCEPT ar unge-
far en vecka, inklusive restid, fér en av ArcAromas
utbildade processinstallatorer. Inkluderat ar da all tid
som behdvs for att kalibrera och testkora utrustning-
en sa att den ar nyckelfardig for kunden. Eftersom
olivsasongen ar kort och kunderna bestammer sig
sent om de ska kopa oliveCEPT ar det en logistisk
utmaning att ha tillrackligt manga erfarna process-
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operatorer som klarar av att installera oliveCEPT
infor varje skordesasong.

- | nulaget har vi tva processoperatdrer som klarar
av att sjalvstandigt installera oliveCEPT, men vi haller
pa att utbilda ytterligare tva personer, sa att vi snart
kommer att ha fyra utbildade processinstallatorer,
berattar Johan Méllerstrom.

Fragmenterad marknad

Marknaden for olivodling ar starkt fragmenterad och
bestar till synes av nastan oandligt manga smaodlare.
Sjalva extraktionen av olivolja sker i bade storre och
mindre produktionsenheter. Stora odlare har ofta
egen processutrustning och saljer da ocksa sin oliv-
olja under eget varumarke. De kan ocksa komplettera
med att kdpa in oliver av narliggande mindre odlare.

- For ArcAroma har det hittills varit lattare att
salja till storre odlare som har egen processutrust-
ning och som saljer olivoljan under eget varumarke.
Skalet ar att beslutsvagarna ar kortare och det ar
farre personer som behdver godkanna en investering
i oliveCEPT, eftersom foretagen ofta ar familjeforetag,
berattar Johan Méllerstrom.
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Ett vanligt upplégg for smaodlare ar kooperativ,
dar odlare gar samman i en producentférening, som
gemensamt ager en processanlaggning. Smaodlarna
levererar sina oliver till extraktionsanlaggningen som
extraherar en odlares oliver i taget, sa att varje odlare
far tillbaka sin egen olivolja, fran sina egna oliver,
som dels behalls for husbehov, dels saljs pa 6ppna
marknaden som bulkolja. Aven olivolja av EVOO-
kvalitet kan saljas som bulkolja.

- Kundnyttan av oliveCEPT ar minst lika stor
for producentkooperativ, eftersom den forkortade
processtiden kan vara sarskilt vardefull om manga
olivodlare vill extrahera sina oliver samtidigt, dar
oliveCEPT kan 6ka en anlaggnings extraktions-
kapacitet betydligt genom den forkortade
malaxeringstiden, berattar Johan Méllerstrom.

Beslutsvagarna ar dock langre. Kooperativ-
anlaggningen skats ofta av en anstalld vd, som da
blir beslutsfattare avseende investeringar, och den
ekonomiska nyttan av oliveCEPT ar inte nddvandigt-
vis lika intressant for en anstalld person, som for
delagarna i kooperativet.

Olivlinjer som ar marknad Retrofit for oliveCEPT, antal
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Beréknad mdéjlig nabar marknad fér Retrofit i olika [Gnder uppdelad pa antal ODIN, THOR och IDUN. De linjer som inte bedéms nabara beror
antingen pd att de &r fér smé och hantverksméssiga eller pd en oséker politisk situation (Syrien).
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Marknad oliveCEPT for Retrofit, mnkr
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Beréknad mdjlig nabar marknad i olika lander for Retrofit i mnkr uppdelad pa ODIN, THOR och IDUN. Spanien &r den mest industrialiserade
marknaden med néastan bara ODIN, vilket drar upp marknadsstorleken. Observera att ovanstdende inte inkluderar Nya Anldggningar. Till
exempel férvantas bade Kina och USA kraftigt 6ka mangden olivodlingar framdver, vilket krdver nya extraktionslinjer som direkt kan utrustas

med oliveCEPT.

Delagarna maste komma Gverens om eventuella
investeringar via kooperativets styrelse, vilket tar
langre tid. | takt med att kundnyttan av oliveCEPT blir
uppenbar fér olivbranschen kommer vi dock att ha
samma mojligheter att salja till producentkooperativ
som till familjeagda storre extraktionsanlaggningar,
fortsatter Johan Maollerstrom.

Uthallighet for att lyckas i olivbranschen
Branschen ar konservativ och traditionsbunden;
eventuella forandringar i produktionsmetoder tar tid
innan de slar igenom. Stor uthallighet kravs for att
lyckas som leverantor i olivbranschen, men nar ett
foretag val etablerat sitt varumarke fungerar det som
en barriar mot nya konkurrenter som vill sl sig in.
Att branschen ar gammal illustreras av att en av de
storsta leverantdrerna av utrustning till olivindustrin
aritalienska PIERALISI (www.pieralisi.com), som
grundades redan ar 1888, och som idag omsatter
omkring 1,2 miljarder kronor, huvudsakligen inom
maskinforsaljning till olivindustrin.

Johan Mallerstrom namner ett danskt foretag som
etablerat sig som leverantdr av matutrustning till
olivbranschen.

- Det tog det danska foretaget tre ars marknads-
bearbetning innan de lyckades salja sin forsta mat-
utrustning till en kund. Att branschen har valdigt kort
sadsong da utrustningen kan testas, att alla kunder vill
testa innan de koper samt att branschen ar konserva-
tiv, far till foljd att man maste ha mycket talamod om
man ska etablera sig som leverantdr till olivindustrin,
forklarar Johan Méllerstrom.

Stor kundnytta med oliveCEPT
Kundférdelarna med oliveCEPT ar att 6ka mangden
extra jungfrulig olivolja (EVOO). OliveCEPT kan inte
skapa mer olivolja i sig. Kundnyttan ligger istallet i
att en storre andel av den olivolja som extraheras
blir som EVOO med battre kvalitet jamfort med om
den blivit olja av samre kvalitet. Marknadspriserna
pa EVOO for producenter ligger normalt kring 3-4
euro per kg, medan priserna for lampanteolja ligger
atminstone en euro lagre per kg.
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Marknadspriset for bomolja ligger omkring halften
av priset pa EVOO och da tillkommer dessutom extra
produktionskostnader for kemikalier, uppvarmning
samt ovriga maskin- och arbetskostnader i andra-
och eventuellt tredjepressningen.

- Nar kunderna installerat och borjat anvan-
da oliveCEPT, sa ckar méngden EVOO med 5-10
procent. Uppemot 10 procent om oliveCEPT placeras
fore malaxeringen. Mer av den totala olivoljan som
finns i oliverna kan utvinnas direkt med oliveCEPT
och de flesta kunder kan hoppa over att pressa oliv-
pastan med varme och kemikalier i andra- och tredje-
pressningen, forklarar Johan Maéllerstrém.

Ytterligare en kundférdel ar att forbattra kvalite-
ten pa EVOO genom 6kad mangd polyfenoler, ckad
méangd vitaminer och forlangd hallbarhet. Dessutom
forkortas extraktionstiden med uppemot 50 procent.
Muycket av vinsterna uppstar genom att olivoljan inte
behover varmas overhuvudtaget under extraktions-
processen, vilket ger en forbattrad kvalitet.

Aterbetalningstid 1- 2 ar for oliveCEPT
Nar man gor ett “business case” for en olivproducent
ska man alltsa ta med de 6kade intakterna for 6kad
mangd EVOO, med battre kvalitet och forlangd
hallbarhet, som kan séljas till hdgre pris &n 6vriga
olivkvaliteter, men dra av nettointékten fran produk-
tionen av bomolja som normalt sett erhalls i andra-
och tredjepressningen, eftersom mangden bomolja
blir mindre med oliveCEPT.

\

- Aterbetalningstiden for kunden pa en investering
i oliveCEPT ligger kring 1-2 ar och med valdigt bra ROI
(Return On Investment), forklarar Johan Méllerstrom.

Ytterligare en kundvinst som kan forbattra kal-
kylen ar 6kad kapacitet i produktionsanldggningen
genom kraftigt reducerad tid fér malaxering.

— Vi tror att vi kan reducera den processtid som
behdvs for malaxering med tva tredjedelar, vilket i sa
falli praktiken innebar en tredubblad kapacitet for
malaxering i en befintlig anlaggning, berattar Johan
Mollerstrom.

- Vid nyinvesteringar ar detta ett starkt for-
saljningsargument. Genom att kapitalutlaggen
(capital expenditure - CAPEX) fér utrustning for
malaxering kan minskas med tva tredjedelar kan en
vasentlig del av kapitalutlagget for oliveCEPT sjalv-
finansieras, samtidigt som kunderna har kvar for-
delarna med oliveCEPT i form av 6kad extraktion och
forbattrad kvalitet, fortsatter Johan Mollerstrom.

ArcAromas affarsmodell

ArcAroma har tva huvudsakliga affarsmodeller, som

bada testas inom oliveCEPT:

* Forsaljning av maskiner dar kunden dvertar agan-
det, vilket ger lopande eftermarknadsintakter till
ArcAroma fran serviceavtal och reservdelar.

* Uthyrning av maskiner, dar kunderna betalar en
l6pande avagift till ArcAroma kopplad till anvand-
ning eller som andel av den dkande produktions-
volymen.

Intakter, reservdelar, serviceavtal och mjukvara

Intakter, reservdelar

200 Intdkter, serviceavtal
och mjukvara
Eftermarknadsintékter i
procent av maskinforsaljning
150 @) @, @)
100
50
0

Ar 1 2 3 4 5

7.5%

5,0%

2,5%

6 7 8 9 10

N

Beréknade &rliga eftermarknadsintakter i tkr (vénster axel) frén férséljning av en maskin fér 2 mnkr, uppdelat pé serviceavtal respektive reserv-
och slitdelar. Procent av initial férsaljning visas p& héger axel. Over en tiodrsperiod uppgdr totala eftermarknadsintékterna till omkring 87 procent
av initiala forséaljningspriset.
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Extraktionslinje i Grekland med fyra utrustningar fér malaxering. oliveCEPT kan minska behovet av malaxering med tva tredjedelar, vilket kan

finansiera en del av kostnaden for oliveCEPT vid nyinstallationer.

En variant ar att kunderna borjar med att hyra
maskinerna under en testperiod, men har mojlighet
att kopa loss maskinerna till ett fran borjan avtalat
pris, efter att testperioden Lopt ut.

Uthyrning av maskiner, dar kunderna l6pande
betalar for anvdandandet av oliveCEPT, kan spontant
kannas som den mest attraktiva affarsmodellen for
ArcAroma. Pa aktiemarknaden finns en trend att fore-
tag med en hog andel lopande intakter varderas hogt,
som till exempel SaaS-féretag (Software as a Service,
programvara pa lépande abonnemang).

Dessutom ar det val kant att ett av Sveriges mest
lonsamma och vardefulla foretag, Tetra Pak, anvant
sig av den snillrika affarsmodellen att inte salja sina
forpackningsmaskiner, utan stalla ut dem hos kund-
erna, mot att kunden sedan forbinder sig att kopa
kartongpappret till forpackningarna fran Tetra Pak,
vilket ger lopande intakter.

Johan Mallerstrom menar dock att skillnaden
mellan att ArcAroma saljer maskinerna eller hyr ut
dem kanske ar mindre an vad aktiemarknaden tror.

- Vihar valdigt bra eftermarknadsintakter vid
forsaljning av maskiner. Raknat 6ver en bedomd
ekonomisk livslangd for oliveCEPT pa tio ar far vi
uppskattningsvis en tillaggsintakt via reservdelar
och serviceavtal motsvarande éver 80 procent av
forsaljningspriset for maskinen.

Johan Mollerstrom ser ytterligare skal till att salja
maskinerna i just olivbranschen:

- Det kan vara svart att faststalla den exakta pro-
duktionsokningen fran en sasong till nasta eftersom
olivskorden kan variera valdigt mycket i kvalitet,
vilket medfor en osakerhet vid uthyrning. Pa sa vis ar
det battre att salja maskinerna, och det ger ocksa ett
Okat motiv hos kunderna att engagera sig i dem.

- Modellen med hyresavtal kan passa battre i
branscher dar produktionen sker lopande Over hela
aret och inte har sa starka sasongsvariationer, till ex-
empel for juiceCEPT+ eller dairyCEPT. Uthyrning har
ocksa en fordel i branscher dar det finns en tradition
av att betala lopande for utnyttjandet av maskiner,
som till exempel inom mejeriindustrin, fortsatter
Johan Mollerstrom.
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Familjef6retag viktig kundgrupp

Stora fragetecknet ar givetvis hur ArcAroma ska
kunna sla sig in som langsiktig och trovardig maskin-
leverantor i en geografiskt avlagsen och fragmen-
terad bransch, med manga sma kunder och som
dessutom ar genuint konservativ. Sakerligen kommer
mer &n en olivbonde att klia sig i huvudet och fraga
om en leverantor fran ett kallt land i norra Europa
dar det inte ens vaxer olivtrad verkligen kan ha nagot
vardefullt att erbjuda.

For ArcAroma har mycket handlat om att hitta de
forsta kunderna som varit beredda att testa olive-
CEPT, sa kallade “first movers”, for att pa sa vis uppna
“"proof of concept” samt fa referensinstallationer som
i sin tur kan generera nya kunder.

- Vinar kunderna via sa kallad inbound marketing
via sociala medier, det vill saga kunderna tar sjalva
kontakt med ArcAroma efter att ha sett reklamen. Ett
exempel pa skréddarsydd marknadskommunikation
ar mot familjeféretagare i olivbranschen, berattar
Johan Mallerstrom.

- Var analys visar att de mest sannolika kunderna
ar familjestyrda foretag, dar ofta mer an en gene-
ration ar verksam i foretaget, vanligtvis fadern och
dennes soner och/eller déttrar. Den yngre genera-
tionen foljer sociala medier och ar mest benagen att
testa ndgot nytt, men det &r fadern i familjen som
tar beslut om nya investeringar. Vi forsoker alltsa na
fadern som beslutsfattare via barnen, forklarar Johan
Méllerstrom.

Distributorer och egna lokala
sdljrepresentanter
ArcAroma har valt en affarsmodell dar bolaget arbe-
tar via lokala distributérer med mangarig erfarenhet
fran olivbranschen och upparbetade kontakter till
olivoljeproducenterna. ArcAroma backar upp detta
med egna lokala saljare som arbetar direkt mot
slutkunderna, som till exempel Vassilis Smoilis i
Grekland och Pierluigi Decio i Italien. Annu saknas
dock en egen representant pa den viktiga spanska
marknaden.

- Vihar valdigt god nytta av vara egna represen-
tanter pa marknaderna, men vi tror inte att vi kan ga
helt utan distributorer. Ska man fa upp riktigt tryck

-

i forsaljningen nar efterfragan kommer behévs en
stark lokal representation med saljare, processinstal-
latorer och servicetekniker, forklarar Johan Moller-
strom.

— Vi utesluter inte att ett satt att na dit pa sikt kan
vara att forvarva foretag i branschen, med en kritisk
massa pa minst fem medarbetare, som i form av
helagda dotterbolag helt kan Gverga till att endast
arbeta med oliveCEPT. Sddana sma féretag kostar
inte sd mycket att forvarva, men kan vara det enklas-
te sattet att fa tag pa duktiga personer i branschen
som kan arbeta heltid med oliveCEPT, fortsatter
Johan Mallerstrom.

Det ar val kant att distributérer brukar fungera bast
for produkter som redan bevisat att de kan salja bra.
Initiala marknadsbearbetningen behdver darfér i hog
utstrackning goras av foretagen sjalva, eftersom dist-
ributérerna inte vill Ldgga ner den energi som kravs
for att etablera kundreferenser och fa ut produkterna
pa marknaden. Da saljer de hellre andra produkter i
sin portfolj.

Foretag som forsoker etablera sig internationellt
hamnar darfor ofta i ett Moment 22; for att fa distri-
butérerna att salja maste det finnas kundreferenser
och darmed en naturlig efterfragan, men for att fa
dessa pa plats, maste de forsta produkterna forst
séljas in av ndgon annan &n distributérerna.

- Nuiborjan av marknadsetableringen handlar
mycket om att fa upp en kritisk massa av oliveCEPT i
varje land. Var bedémning ar att vi behéver ha mellan
fem till tio oliveCEPT installerade pa varje lokal mark-
nad for att nd en punkt i marknadsbearbetningen
dar oliveCEPT borjar salja sig sjalv, berattar Johan
Maéllerstrom.

- Vi ar dock helt sékra pa att vi kommer att na dit,
eftersom oliveCEPT har sa starka kundférdelar och
sa kort aterbetalningstid som ett till tva ar. Nar allt
fler olivoljeproducenter skaffar oliveCEPT kommer
det till slut att bli omajligt for resterande producen-
ter att sta emot, eftersom de da far en konkurrens-
nackdel. D3 kommer oliveCEPT att bli en “must
have"-produkt som blir standard i branschen, och
da tror vi ocksa att ketchupeffekten i forsaljningen
kommer, menar Johan Méllerstrom.
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Orderstock motsvarande 15 oliveCEPT

I nuldget har ArcAroma cirka 15 maskiner utplacerade
hos olivkunder i olika lander for test och verifiering.
Merparten av dessa maskiner ar dock inte betalda,
utan bildar den orderstock som ArcAroma brukar
hanvisa till i sina kvartalsrapporter.

Orderstocken ar saledes det samlade forsaljnings-
vardet av de maskiner som stallts ut hos kunder
for test och verifiering, men som kunden annu inte
bestamt sig for att kopa. For att orderstocken ska
konverteras till intakter och kassaflode kravs att
de resultat som utlovats via oliveCEPT verifieras av
kunden.

- Atlas Olive Oil i Marocko ar den forsta kund som
har bekraftat de resultat for oliveCEPT som utlovats
och de kommer att betala 6ver en period om 2,5 ar.
Det &r verkligen en milstolpe att vi fatt den bekraf-
telsen kopplat till betalning av en kvalitetsproducent
som Atlas Olive Oil, sager Johan Mollerstrom.

Samtidigt undrar kanske vissa aktieagare dver
varfor inte fler kunder har bestamt sig for att kopa,
efter att ha fatt testa oliveCEPT.

— Ett av skalen till att vi annu inte konverterat fler
maskiner av orderstocken till slutlig forsaljning ar den
daliga skord som drabbade bland annat Italien och
Grekland under 2019, och som var en stor utmaning i
verifieringsarbetet, forklarar Johan Méllerstrom.

Olivematare Tvatt och kross oliveCEPT®

8% okad EVOO (96.000 kg)

€ 288 000 extra inkomst

> 30% okning av kvalitetssammansattning
<25°C behandlingstemperatur

<25 minuter malaxationstid

Malaxering < 27°

- landra fall har oliveCEPT varit placerad efter
malaxeringsutrustningen i processlinan. Vi vet
numera med sakerhet att vi far ett betydligt battre re-
sultat genom att placera oliveCEPT fore malaxering-
en, men kunderna vill se det sjalva innan de bestam-
mer sig for att kdpa, vilket kraver test och verifiering
ytterligare en sasong, fortsatter Johan Méllerstréom.

Om ArcAroma inte uppnar malen, eller om kunden
trots att malen ar uppfyllda anda inte vill képa
maskinen, minskar orderstocken med motsvarande
summa. ArcAroma tar da tillbaka maskinen, eller
rattare sagt flyttar den till en ny kund som vill kora
test och verifiering.

— Hittills har vi fatt flytta tre oliveCEPT till nya
kunder. En av maskinerna flyttades da vi inte uppnad-
de utlovade resultat, eftersom kunden kylde oliverna
nastan till fryspunkten, vilket var teknik inte &r anpas-
sad for, forklarar Johan Mollerstrom.

- Tva av maskinerna flyttades nar kunden inte
ville gora en mindre tillaggsinvestering for att kunna
stalla oliveCEPT fére malaxern. Kunden trodde nog
inte att vi skulle ta tillbaka maskinerna och blev
nastan chockad nar vi faktiskt gjorde s, men vi har
bra kontakt och kunden ar fortsatt mycket intresse-
rad av att installera oliveCEPT igen, fortsatter Johan
Maéllerstrom.

oliveCEPT® Extraktion Separation

5% dkad EVOO (60.000 kg)
€180 000 extra inkomst

15 - 30% 6kning av kvalitetssammansattning

Business case for Atlas Olive Oil i Marocko. Genom att placera oliveCEPT fére malaxeringen utvinns atta procent mer EVOQ,
vilket ger en aterbetalningstid for oliveCEPT pa mellan ett och tva ar. Dessutom erhalls en olivolja av hégre kvalitet.
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IDUN 6kar marknaden fér oliveCEPT
ArcAroma saljer tre olika oliveCEPT-maskiner, dar
kapaciteten skiljer maskinerna at.

* ODIN: 6 ton olivpasta per h

* THOR: 3 ton olivpasta per h

* |[DUN: 1,5 ton olivpasta per h

Priserna gentemot slutkund ar anpassade till kapa-
citeten, sd att en oliveCEPT av modellen ODIN kostar
dubbelt sa mycket som en THOR och fyra ganger s
mycket som modellen IDUN, som ar en ny version
av oliveCEPT och som lanserades infor olivsasongen
2020. Hittills har ingen maskin IDUN stallts ut hos
nagon slutkund for test och verifiering, dven om in-
tresset har varit stort, med manga sa kallade “leads".

— Vi har ett valdigt stort kundintresse for IDUN,
bland annat i Italien, dar olivlinjerna i genomsnitt
har lite lagre kapacitet. Aven i Grekland. Det &r bara
en tidsfraga innan vi kommer att landa vara forsta
bestallningar pa IDUN, sager Johan Méllerstrom.

- Lanseringen av IDUN o6kar var totala marknad
for oliveCEPT vasentligt, genom att vi nu kan tacka
nastan alla storlekar pa olivlinjer, utom for de allra
minsta olivproducenterna, fortsatter Johan Méller-
strom.

ArcAroma beraknar marknadsstorleken baserat
pa statistik om olivbranschen fran bland annat EU:s
statistikbyra.

- Vivet att det finns 23 500 olivlinjer i varlden.
| var marknadsanalys har vi utgatt fran detaljerad
kunskap om den italienska marknaden som har 4 700
olivlinjer och éverfort denna analys till de 6vriga
landerna, forklarar Johan Mollerstrém.

— Tyvarr fanns ett faktafel i ArcAromas senaste
arsredovisning (fér 2019) avseende marknaden fér
den storsta modellen ODIN i Italien, som felaktigt
angavs till 25 linjer (vilket enbart ar f6r en viss
region). Den korrekta bedémningen &r istallet att
nastan 800 olivlinjer i Italien passar for ODIN, fort-
satter Johan Mallerstrom.

Antalet kvalificerade leads okar
Fragan ar hur snabbt ArcAroma kan komma upp i
den kritiska massan pa fem till tio maskiner pa varje
geografisk marknad?

| borjan av 2019 deklarerade Johan Méllerstrom
i samband med den foretradesemission som da
genomfordes att “mark my words, detta ar hander det”,

-

det vill saga nu skulle genombrottet for oliveCEPT
aga rum. | nummer 6 av Aktiedgarbrevet, fran mars
2019, berattade Méllerstrom vidare fran en massa

i ltalien, dar distributoren Clemente stallde ut, att:
"Clementes representanter blev fullkomligt nersprung-
na av intresserade méssbesdékare. Spekulanter som (...)
ville forsékra sig en plats i kén for att f3 en leverans i tid
till nasta sasong”.

Aktiemarknaden tolkade detta som att det skulle
bli narmast en flodvag av salda maskiner under
sommaren och hdsten 2019, men fa skulle saga att
sa blev fallet. Fragan ar om orderingangen har mot-
svarat ArcAromas egna forvantningar.

- Olika saker har férsenat marknadsetableringen,
som till exempel att det for vissa distributorer kan
finnas motsattningar mellan att fortsatta salja de
produkter som historiskt salt bra eller att 6verga till
att satsa pa oliveCEPT. | langden kan etableringen
av oliveCEPT minska marknaden for viss utrustning
som salts av distributérerna, vilket kan minska deras
totala forsaljning. Det har skapat forseningar, for-
klarar Johan Méllerstrom.

Ny férsaljning sker huvudsakligen genom s3
kallade leads via inbound marketing, som ArcAroma
genererar via sin egen digitala marknadsforing.
| Aktiedgarbrevet #4 fran november 2018 berattades
om hur ArcAroma satt upp sin digitala marknads-
foring med hjalp av konsultforetaget Teqflo. Vidare
anvander ArcAroma CRM-systemet Hubspot som
gemensamt digitalt marknadsforings- och saljstod-
system for alla anstallda i bolaget.

| digitala forsaljningsprocessen med Hubspot delas
kundkontakter in i féljande nivaer:

* Leads
* MQL (Marketing Qualified Leads)
* SQL (Sales Qualified Leads)

En Lead uppstar nar en majlig kund till exempel
sett en reklamsnutt, gatt in pa hemsidan och fyllt i
kontaktuppgifter i ett webbformular. Med hjalp av
e-postadressen analyseras kunden, for att se om
det ar en méjlig MQL. Om "kunden” kanske bara ar
en investerare (aktiedgare) som vill fa information
om oliveCEPT far denna Lead istallet status som
"Subscriber”.

Om kunden verkar valdigt intresserad, laddar ner
produktblad och ber om att fa en offert till exempel,
och information om kundens processkapacitet etc,
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verkligen visar sig kunden skulle vara en lamplig
kopare av en oliveCEPT, blir kunden uppgraderad till
status SQL. Kundkontakter som behdver mer tid pa
sig att bli kopande kunder blir kvar med status MQL.

— Pa drygt 12 manader, fran augusti 2019 till
oktober 2020, har vara SQL i Hubspot nastan fem-
dubblats, fran 60 stycken till 288 stycken. Det ar en
stark indikation pa att orderingdngen kommer att 6ka
framover, berattar Johan Mollerstrom.

- For att ga fran en SQL till en kopande kund
brukar mellan tre till sju moten behdvas. Det ar
en utmaning i Coronatider och ett av skalen till att
forsaljningen annu inte tagit fart pa marknader som
Spanien bland annat, fortsatter Johan Méllerstrom.

Kina och Sydamerika intressanta
regioner utanfér Medelhavet

| Kina arbetar ArcAroma med eget dotterbolag i
samarbete med WISER. Kevin Chen, som ar ansva-
rig pd WISER, berattar att det redan i nuldget finns
ett trettiotal olivlinjer som ar en mojlig marknad for
oliveCEPT. Om ungefar tre till fem ar berdknas oliv-
planteringarna i Kina oka till sammanlagt en miljon
kinesiska tunnland, vilket motsvarar 670 kvadrat-

kilometer. Bedémningen ar att det innebar en total
marknad pa cirka 100 oliveCEPT i tillkommande Nya
Anlaggningar.

- Kinesiska marknaden ar pa sikt mycket intres-
sant. Var forsta kund som vi kor test och verifiering
hos, Mr Bai, ar ocksa ordférande i kinesiska oliv-
producentféreningen, vilket givetvis ar en stor fordel
for oss, berattar Johan Maéllerstrom.

Aven Sydamerika har bearbetats. ArcAroma
genomforde i borjan av 2017 ett projekt med kunden
Solfruiti Argentina och 2018 genomférdes ett projekt
med kunden AGRO Maria Isabel Ltda i Region de
Atacama i norra Chile, som berattades om i Aktie-
agarbrev #2.

- Vilarde oss mycket pa projekten med kunderna
i Argentina och Chile och de var 6verlag en fram-
gang. Eftersom vi anvdnde den gamla generationen
av oliveCEPT tog vi dock tillbaka maskinen efter
utvardering. Vi har fortsatt kontakt med kunderna
som har ett stort intresse att fa den nya versionen
av oliveCEPT installerad i framtiden, berattar Johan
Méllerstrom.

Bearbetningen av Sydamerika planeras att ater-
startas inom en inte alltfor avlagsen framtid.

ArcAroma AB | Aktiedgarbrev nr9 | www.arcaroma.com | aktieagare@arcaroma.com



- Vihar fatt intresseanmalningar fran tva valdigt
kvalificerade olivproducenter i Brasilien, som bada
skulle kunna kopa ett flertal oliveCEPT, och darfér
kommer vi att dterstarta bearbetningen av Syd-
amerika s& snart det ar méjligt. Aven olivproducenter
fran andra lander pa sodra halvklotet som Syd-
afrika och Australien har hort av sig, fortsatter Johan
Maéllerstrom.

Finansiell uthallighet till breakeven
Genom forsaljningen av aktieposten i OptiFreeze i
september 2020 fick ArcAroma ett likviditetstillskott
pa drygt 40 mnkr. ArcAroma har tomgangskostnader
pa 25- 30 miljoner kronor per ar inklusive marknads-
satsningar pa andra omraden an oliveCEPT, i férsta
hand juiceCEPT, juiceCEPT+ och dairyCEPT.

- Vihar nu den finansiella uthallighet som kravs
for att etablera oss som leverantor i olivbranschen.
Ett ambitiost men rimligt mal, som dock inte ska upp-
fattas som en prognos, &r att vi till utgdngen av 2021,
det vill sédga under de ndrmaste dryga 12 manaderna,
lyckas salja 20 - 25 nya oliveCEPT. Detta i tillagg till
bekraftad forsaljning av merparten av de 15 olive-

-

CEPT som redan finns utplacerade hos kunder for
test och verifiering i var orderstock, séger Johan
Méllerstrom.

— Om vi nar detta mal kommer bolaget ArcAroma
att gora god vinst enbart pa marknadsapplikationen
oliveCEPT. Genom var goda kassa har vi da aven
likviditet att finansiera en 6kad kapitalbindning
i orderstock och kundfordringar, avslutar Johan
Mollerstrom.

Aktiedgarna bor vara instéllda pa att den riktiga
ketchupeffekten i forsaljningen kan droja ytter-
ligare nagot eller nagra ar. Microsoftgrundaren Bill
Gates sade en gang om utvecklingen i IT-branschen
att: "Vi tycks alltid 6verskatta vad som skall handa
under de narmaste tva aren, men underskattar vad
som kommer att handa under de ndrmaste tio aren.”
Kanske géller detta ocksa for ArcAromas entré i oliv-
branschen.

CHRISTER JONSSON

christer.jonsson@vellenova.se

Fotnot: Artikelfdrfattaren ar aktiedgare i ArcAroma.
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