2021-02-01

MANGOLD (MANG)

GODA FORUTSATTNINGAR FOR FORTSATT TILLVAXT

Ag

Mangold ("Mangold” eller ”Bolaget”) har tagit sig igenom
ett av de kanske mest utmanande aren i modern historia, dér
Bolaget lyckades vinda runt frén vad som kunde uppfattas
som ett totalt morker under mars, till att leverera sitt
finansiellt starkaste heldr genom tiderna. Marknads-
stimulanser i kombination med vaccin kan bidra till en
fortsatt god utveckling i de finansiella marknaderna, nagot
som gynnar Mangold. For 2021 estimerar vi att totala
intékter stiger till 214 MSEK, motsvarande en tillviixt om 13
% mot 2020, med ett nettoresultat om ca 32 MSEK. Givet
gjorda prognoser hirleds ett véirde per aktie om 2 150 kr i ett
Base scenario pa 2021 érs prognos.

= Bra tillviixt och lonsamhet under Q4

Under Q4-20 uppgick de totala intdkterna till 47,0 MSEK
(41,1), motsvarande en tillvixt om 14 % mot jaimforbart
kvartal 2019. Likt véra estimat utgjorde Investment Banking
(”IB”) en fortsatt stor andel av intdkterna, dir IB-segmentet
stod for 75 % (77) medan resterande 25 % (23) var hanforligt
till Private Banking ("PB”). Med ett totalt rorelseresultat som
Okade med 146 %, fran 3,3 MSEK under Q4-19 till 8,1
MSEK under Q4-20, samt lonsam tillvixt inom IB-
segmentet och break even for PB-delen, anser vi att Mangold
avslutat aret pa ett bra sitt.

= Lonsamhetilinje med estimat

Tillvaxtmalet for aret om 15 % Overtrdffades med rage dér
det i och med Q4-rapporten star klart att Mangold dkade sin
helarsforséljning med 24 % dér de totala intdkterna uppgick
till ca 189 MSEK. Rorelsemarginalen om 18 % (10) var
forvisso under Mangolds egna mal om 25 %, men samtidigt i
linje med var prognos om 18,7 %. Nér vi nu befinner oss i
borjan av 2021, och blickar bakat, kan det konstateras att
Mangold levererat det finansiellt starkaste aret i foretagets
20-4riga historia.

= Hojd utdelning

Till foljd av ett stark nettoresultat om 26,4 MSEK (11,1) har
Mangold foreslagit en utdelning per aktie om 17,3 kr (7,3). 1
var analys fran november hade vi estimerat en utdelning
omkring 18-19 kr/aktie, 4ven om vér prognos var nagot i
Overkant sa dr den foreslagna utdelningsnivan véldigt
attraktiv och innebér i skrivande stund en direkt-avkastning
om 1,1 %.

= Bibehallet virderingsintervall

Utblicken for 2021 kénns optimistisk dir ménga menar att
kombinationen av vaccin och fortsatt stora stimulanser
kommer ge konjunkturforbéttringar och fortsatt bors-
uppgang, nagot som skulle gynna Mangold. Da Bolaget
presterar i linje med véra forvintningar véljer vi att ldmna
vart varderingsintervall oforandrat.
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MANGOLD FONDKOMMISSION AB

Senast betalt (2021-01-29) 1 880 kr
Antal Aktier (st.) 458 937
Market Cap (MSEK) 862,8
V.52 prisintervall (SEK) 705,0 -2 060,0
Lista Nasdaq First North Premier Growth Market
1 manad +20,5 %
3 ménader +13.3 %
1 ar +55,4 %
YTD +20,5 %

HUVUDAGARE (KALLA: MANGOLD, PER 2020-12-31)

Per-Arne Ahlgren (inkl. bolag) 29,25 %
Per-Anders Tammerldv (inkl. nérstdende och bolag)! 24,65 %
Marcus Hamberg 20,88 %
Charles Wilken! 5,24 %
Erik Josefsson 1,24 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Per-Anders Tammerlov

Styrelseordforande Per-Arne Ahlgren

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q1 2021 2021-04-21

PROGNOS (BASE SCENARIO) 2018 2019 2020 2021E
Provisionsnetto (MSEK) 1255 140,7 148.,6 1693
Rintenetto (MSEK) 6,1 1.7 89 109
Rorelsens intikter (MSEK) 1348 152,1 189,1 214,1
Rorelsens kostnader (MSEK) -1239 -1410 -1522 -1724
Ovriga resultatpaverkande poster 23 38 -32 0,0
Rorelseresultat (EBT) 132 149 33,7 416
Rorelsemarginal (%) 9.8% 9.8% 17,8% 19,5%
Nettoresultat 10,5 11,1 264 323
Nettomarginal (%) 7.8% 73% 14,0% 15,1%
P/E (x) 822 711 32,7 26,7
VPA (SEK) 232 242 576 70,3
Direktavkastning (%) 0,2% 0,4% 0.9% 1,1%
Utdelningsandel (%) 20% 30% 30% 30%
!nnehav inkluderar dven kint innehav i kapitalforsikring eller tjdnstep for personer i

ledande befatting. Berdkni utgdr fran Mangold hemsida.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstallt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG 4r 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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver
detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstdndiga 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 dvergripande bild av Analyst
Groups &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ér en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér 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 asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna
tankas utgdra en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som ar rent
faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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