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MANGOLD (MANG)

MEDVIND | VERKSAMHETEN

Ag

Mangold & en svensk fondkommissiondr dar
verksamheten ar fordelad pd tva segment: Investment
Banking (IB) samt Private Banking (PB), dar IB-
segmentet star for 70 % av intdkterna. Mangold har en
ldng historia av lonsam tillvaxt Over tid, dar
nettoresultatet 6kat fran ca 4,8 MSEK ar 2010 till dver
11 MSEK idag (LTM). Marknadspositionen har
successivt starkts och Mangold har byggt upp en stor
bas av béade foretags- och privatkunder, och radande
mojligheter for fortsatt vinsttillvdxt ser goda ut.
Mangold prognostiseras visa en nettovinst om
19 MSEK under 2020 och 26 MSEK under 2021. Givet
gjorda prognoser hérleds ett varde per aktie om 1 470 kr
i ett Base scenario pa 2020 &rs prognos.

= God historisk lénsamhet och méojligheter till
fortsatt tillvaxt

Aven om Mangolds nettoresultat har varierat fran ar till
ar, sd har Bolaget en gedigen historia av I6nsam tillvéxt.
Mangolds totala intékter har stigit fran 66 MSEK till
152 MSEK under perioden 2010 till rullande 12
manader, med en samtidigt jamn I6nsamhet med EBT-
marginaler omkring 9-10 %. Under 2019 utforde
Mangold tjénster for 146 foretagskunder, motsvarande
vart sjatte borsbolag, samtidigt som tillgangar under
forvaltning uppgar till ca 1,5 mdSEK vilket genererar
arvode inom PB-segmentet. Med goda utsikter for
fortsatt tillvdxt och stigande marginaler, samt god
utveckling i Mangolds intressebolag, s& estimeras
Mangold kunna uppvisa ett EBT-resultat om 26 MSEK
for ar 2020 i ett Base scenario, motsvarande en marginal
om 15 % och en vinsttillvéxt om ca 75 %.

= Dolda varden genom innehav i intressebolag

AKTIEKURS |1 040 kr
VARDERINGSINTERVALL 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
| 900 kr |1 470 kr |1 670 kr

MANGOLD FONDKOMMISSION AB

Senast betalt (2020-02-18) 1040 kr
Antal Aktier (st.) 458 937
Market Cap (MSEK) 477,3
V.52 prisintervall (SEK) 580,0 — 1 590,0
Lista Nasdaq First North Premier Growth Market
1 manad -0,93 %
3 manader +23,26 %
1ar +69,60 %
YTD +4,95 %

HUVUDAGARE (KALLA: MANGOLD)

Per-Arne Ahlgren (inkl. bolag) 29,67 %
Per-Anders Tammerldv (inkl. narstéende och bolag)! 2491 %
Marcus Hamberg 21,36 %
Charles Wilken! 5,23 %
Erik Josefsson 1,24 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Per-Anders Tammerlov

Styrelseordforande Per-Arne Ahlgren

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q1 2020 2020-04-22

Mangold har innehav i flera intressebolag, bl.a. PROGNOS (BASE SCENARIO) 2020E  2021E
Skandinaviska Kredlt_fonden AB dar Mall'ngold ager Provisionsnetto (MSEK) 1265 140.7 1573 1778
24,5 %, samt Resscapital AB, dar Mangold ager 25 %. | )
. . ; o Réntenetto (MSEK) 6,1 7,7 9,6 11,6
en vardering av Analyst Group estimeras dessa tva :
bolag tillsammans till ett varderingsintervall om Rorelsens intakter (MSEK) 1348 1521 1720 1965
650-725 MSEK. Mangolds dgarandel skulle da vérderas Rérelsens kostnader (MSEK) 1239  -141,0  -1848  -1729
till mellan 160-179 MSEK. Ovriga resultatpverkande poster 2,3 3,7 8,9 115
Rorelseresultat (EBT) 13,2 14,8 26,1 35,1
= Hogt insideragande Rérelsemarginal (%) 9,8% 97%  152%  17.9%
Insiderdgandet i Mangold &r hogt, dar styrelse- Nettoresultat 105 11,0 193 26,0
ordférande Per-Arne Ahlgren och VD Per-Anders Nettomarginal (%) 7,8% 7.2% 112%  13,2%
Tammerlov dger ca 30 % respektive 25 % av de PIE (x) 455 434 247 184
o - l ] - - m -
Eltestaende alftlern'a. ' T'otalt uppgar mmderggandet 't|II VPA (SEK) 2.2 24,0 21 56,6
over 60 %, vilket i sig inger ett fortroende for framtida
. .. T Direktavkastning (%) 0,4% 0,7% 1,2% 1,7%
vardeskapande for aktiedgare.
Utdelningsandel (%) 20% 30% 30% 30%
!Innehav inkluderar dven ként innehav i kapitalforsikring eller ticnstepension for personer i
ledande b. ing. Berdkni utgadr fran Mangold hemsida.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Mangold AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent
faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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