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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.
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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, dir
Bolaget lyckades vdnda runt fran 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, négot
som gynnar Mangold. For 2021 estimerar vi att totala
intdkter stiger till 214 MSEK, motsvarande en tillvixt om 13
% mot 2020, med ett nettoresultat om ca 32 MSEK. Givet
gjorda prognoser hérleds ett véarde per aktie om 2 150 kr i ett
Base scenario pa 2021 ars prognos.

= Bratillvaxt och lI6nsamhet under Q4

Under Q4-20 uppgick de totala intdkterna till
47,0 MSEK (41,1), motsvarande en tillvixt om 14 % mot
jamforbart kvartal 2019. Likt vara estimat utgjorde
Investment Banking (”IB”) en fortsatt stor andel av
intdkterna, dar IB-segmentet stod for 75 % (77) medan
resterande 25 % (23) var hanforligt till Private Banking
("PB”). Med ett totalt rorelseresultat som dkade med 146 %,
frdn 3,3 MSEK under Q4-19 till 8,1 MSEK under Q4-20,
samt I6nsam tillvaxt inom IB-segmentet och break even for
PB-delen, anser vi att Mangold avslutat aret pa ett bra satt.

= Ldnsamhet i linje med estimat

Tillvaxtmalet for aret om 15 % Gvertraffades med rage dar
det i och med Q4-rapporten star klart att Mangold 6kade sin
helarsforséljning med 24 % dar de totala intdkterna uppgick
till ca 189 MSEK. Rérelsemarginalen 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-ariga historia.
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MANGOLD FONDKOMMISSION AB

Senast betalt (2021-01-29) 1880 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 manader +13,3 %
14r +55,4 %
YTD +20,5 %

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

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

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Per-Anders Tammerlév
Styrelseordforande Per-Arne Ahlgren

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport Q1 2021 2021-04-21

) ) PROGNOS (BASE SCENARIO) 2018 2019

- . HOJd Utdelnmg Provisionsnetto (MSEK) 125,5 140,7 148.,6 169,3
Till foljd av ett stark_ nettoresultat om 26,4 MSEK (1_1,1) har Réntenctto (MSEK) o e T TG
Mangold  foreslagit en utdelning per aktie om - —
17,3 kr (7,3). | var analys frdn november hade vi estimerat Rorelsens intikter (MSEK) DEs Rl 1D 24l
en utdelning omkring 18-19 kr/aktie, d&ven om var prognos Rérelsens kostnader (MSEK) 1239 4L -1522 (1724
var nagot i Overkant sa ar den foreslagna utdelningsnivan Ovriga resultatpaverkande poster 2.3 3.8 -3,2 0.0
valdigt attraktiv och innebér i skrivande stund en direkt- Rérelseresultat (EBT) 132 14,9 33,7 41,6
avkastning om 1,1 %. Rérelsemarginal (%) 9,8% 9,8% 17.8%  19,5%

. . B . . Nettoresultat 10,5 11,1 26,4 32,3
= Bibehallet varderingsintervall Nettomarginal (%) 7.8% 73% 14.0% 15.1%
Utblicken for 2021 kanns optimistisk dar manga menar att P/E () 82.2 777 327 267
kombinationen av vaccin och fortsatt stora stimulanser VPA (SEK) . vas 76 03
kommer ge konjunkturforbattringar och fortsatt bors- ' ’ ' '
uppgang, nagot som skulle gynna Mangold. D4 Bolaget Direktavkastning (%) 0.2%  04%  09%  LI%
presterar i linje med véra forvantningar valjer vi att 1amna Utdelningsandel (%) 20% 30% 30% 30%
vart varderingsintervall oforandrat. el ysin cler Wanstepersion Jor personer |
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KOMMENTAR 0Q4-20

For Q4-20 steg intékterna och rorelseresultatet med 14 % respektive 146 %. Mangold levererar
en stark Q4-rapport som, precis som Q3-rapporten, visar att Bolaget lyckats kapitalisera pa den
positiva viandningen i marknaden som pébdrjades under slutet av Q2, med dédmpad oro och
investerare som bdrjade hitta tillbaka. Det har under avslutningen av 2020 fortsatt att bidra
positivt med hog aktivitetsniva och transaktioner under det avslutande kvartalet.

Under fjarde kvartalet 6kade Mangold sina totala rorelseintdkter med 14 %, samtidigt som Bolaget levererade en rorelsemarginal om hela

17 % (8).

Historiska rakenskaper och utveckling kvartal till kvartal

Q-vs-Q (MSEK)
Provisionsintakter
Provisionskostnader
Provisionsnetto
Réntenetto

Nettoresultat av finansiella transaktioner

s Summa rorelsens intakter

Q4-19 Q420  Diff. MSEK Roérelseresultat (EBT)
40,6 42,0 3,45% e Rérelsemarginal 30%
0,0 -1,0 n.a.

0 5
40,6 41,0 0,99% 60 25% 25%

Erhallna utdelningar
Ovriga rorelseintakter

Summa rorelsens intakter
Summa rdrelsens kostnader

resultat fran intressebolag
Rérelsemarginal

Nettoresultat
Nettomarginal

7,3
14 25 | 7857% 22%.50,4 .
34 3,5 na 50 S 470
0,0 0,0 n.a 41,1 % 20%
2,5 -0,1 n.a 40 343 ) 5
411 47,0 14,4% 15%
-40,6 396 | -246% 30
Rorelseresultat (EBT), inkl. fin. poster och 33 8.1 145 5% 10%
20 - 8%
8% 17% 12,8 12,6
10 1%;" 81 5%
24 64 | 166,7% 33 [/ 02
6% 14% 0 J

0%

Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20

Kalla: Mangold Fondkommission AB

8,1 MSEK

RORELSE-

RESULTAT
Q4-20
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Under Q4-20 uppgick Mangolds totala intdkter till 47,0 MSEK (41,1), motsvarande en tillvixt
om ca 14 %. Under kvartalet stod IB-segmentet for 75 % (77), och Private Banking for
resterande 25 % (23). Sett till det totala rorelseresultatet (EBT) uppgick detta under Q4-20 till
8,1 MSEK (3,3), motsvarande en dkning om hela 146 % och en marginal om 17,2 % (8,0).

Investment Banking Q4-20: sammanfattning

IB-segmentet visade pa dkade intdkter och ett néstan tredubblat resultat for Q4-20, vilket
uppgick till 14,3 MSEK (5,3). Mangold har, liksom under féregdende kvartal under 2020,
sett en stark utveckling inom ECM-verksamheten (Equity Capital Markets) som erbjuder
tjénster inom kapitalanskaffning.

Under Q4-20 har Bolaget agerat radgivare i ett flertal foretrddesemissioner och riktade
emissioner, samt dven i en IPO for miljéteknikbolaget We aRe Spin Dye som noterades pa
NGM SME Nordic under december.

Private Banking Q4-20: sammanfattning

PB-segmentet visade pd Okade intdkter under Q4-20 men lyckades endast prestera ett
nollresultat. Jamfort med forlusten om -5,3 MSEK under Q4-19 var det séklart en
forbattring, samtidigt som vi hade rdknat med ett béttre resultat med tanke pa att PB-
segmentet uppvisade ett positivt rorelseresultat om 2,4 MSEK under Q3-20.

I rapporten skriver Mangold att den senare delen av hdsten 16pt pa starkt i ett hogt tempo
med tryck pd bade aktie- och forvaltningsaffarer, och att Bolaget fortsatt ser en stor
efterfragan pa vardepapperskrediter.
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KOMMENTAR Q4-20, FORTS.

Intressebolagens utveckling under fjirde kvartalet

Mangold har ett dgande i ett flertal intressebolag och foljande & en sammanstallning av hur
dessa presterat under Q4-20, samt vad Mangolds egna resultat- och avkastningsandel uppgatt
till.

‘ Kreditfonden Skandinaviska Kreditfonden arbetar med direktutlaning till sma- och medelstora féretag och
forvaltar fonderna Scandinavian Credit Fund I (SCFI) och Nordic Factoring Fund (NFF).

= Fondférmogenhet per 2020-12-31: SCFI 3,4 mdSEK (4,2) och NFF 630,1 MSEK (612,4).

=  Avkastning for fondandelsidgare 2020 per 2020-12-31: SCFI 4,3 % (5,8) och NFF 5,7 %
(n.a.).

= Agarandel Mangold: 27,5 % per 2020-12-31.
=  Mangolds resultatandel Q4-20: 0,5 MSEK (0,9).

RES S C APlT AL Resscapital forvaltar fonden Ress Life Investments A/S (RLI) som har investerat i amerikanska
livforsakringar sedan ar 2012.

=  Fondférmdgenhet per 2020-12-31: 238 MUSD (180,1).

= Avkastning fondandelsdgare 2020 per 2020-12-31: 7,2 % (8,0).
» Agarandel Mangold: 25 % per 2020-12-31.

=  Mangolds resultatandel Q4-20: 1,4 MSEK (2,2).

QYQ \J QQM Fund Management ar en forvaltare av en AlF-fond som &r specialiserad pé aktier och
A% u aktierelaterade instrument.

= QQM fondférmogenhet per 2020-12-31: 364,5 MSEK (301,6).
= Avkastning fondandelsdgare 2020 per 2020-12-31: -4,2 % (6,6).
= Agarandel Mangold: 27,1 % per 2020-12-31.
= Mangolds resultatandel Q4-20: 0,2 MSEK (n.a).
N Utover ovan intressebolag har Mangold ocksa ett innehav i Nowonomics AB; ett fintech-bolag
Owo. som har utvecklat appen NOWO for pensionssparande i vardagen.
. = Agarandel Mangold: 12,6 % per 2020-12-31.
= Nowonomics forvaltade kapital per 2020-12-31: 160,7 MSEK (91,9).
=  Antal kunder i fonden per 2020-12-31: 46 372 st. (45 000).
= Avkastning fondandelsdgare 2020 per 2020-12-31: 17,6 % (27,9).

Mangold har dven under det fjarde kvartalet forvarvat 37,3 % av Elaborx Group AG vilket ér
ett schweiziskt start-up-bolag inriktad pa tjanster for sma- och medelstora bolag inom Corporate
Finance, Investor Relations och bolagsstyrning. Mangolds resultatandel for fjarde kvartalet
2020 och darmed tillika helaret uppgar till -0,6 MSEK (n.a.).
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FINANSIELL PROGNOS

Intaktsmassigt befinner sig Mangold i en fortsatt bra trend dar rorelsens totala intakter 6kade
med 24 % under 2020 med en rérelsemarginal om 18 % (10). Utdelning under juli 2020 om
7,3 kronor per aktie motsvarade en utdelningsandel om ca 30 %, en andel som Mangold valt att
behalla for 2020, vilket motsvarar en utdelning per aktie om 17,3 kr. Covid-19 skapade en hel
del ekonomisk turbulens under framférallt H1-20, men under/efter sommaren samt hdsten har
de finansiella marknaderna aterhamtat sig kraftigt, vilket Mangold har kunnat kapitalisera pa.
Analyst Group estimerar att Mangold i ett Base scenario kan uppvisa en tillvéxt i totala intakter
omkring 13 % for ar 2021, med en stigande rorelsemarginal, vilket framst motiveras av en
fortsatt 6kad andel aterkommande intakter och en relativt fast kostnadsbas som vaxer i en lagre
takt. Det kostnadseffektiviseringsprogram som initierades under H1-20 férvantas aven leda till
ett mer effektivt kostnadsutnyttjande.

Prognos

Resultatrakning (MSEK), Base scenario Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21E Q2-21E Q3-21E Q4-21E 2021E
Provisionsintakter 141,5 27,9 46,5 33,9 42,0 150,3 31,8 53,0 38,6 47,9 171,3
Provisionskostnader -0,8 -0,1 -0,3 -0,4 -1,0 -1,7 -0,1 -0,3 -0,5 -1,1 -2,1
(% av provisionsintékter) 1% 0% 1% 1% 2% 1% 0% 1% 1% 2% 1%
Provisionsnetto 140,7 27,8 46,2 33,5 41,0 148,6 31,7 52,7 38,2 46,7 169,3
Provisionsnetto (%) 99% 100% 99% 99% 98% 99% 100% 99% 99% 98% 99%
Ranteintakter 11,2 3,3 2,4 3,1 33 12,1 3,8 2,9 3,6 3,8 14,1
Rantekostnader -3,5 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -3,2 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -3,2
Réantenetto 7,7 2,5 1,6 2,3 2,5 8,9 3,0 2,1 2,8 3,0 10,9
(% av provisionsnetto) 5% 9% 3% 7% 6% 6% 9% 4% 7% 6% 6%
Nettoresultat av finansiella transaktioner 1,1 2,1 7,5 1,6 3,5 14,8 2,2 7,6 1,7 3,6 15,1
Erhallna utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 2,6 1,9 1,9 13,1 -0,1 16,8 4,9 4,9 6,1 2,9 18,8
Summa rorelsens intékter 152,1 34,3 57,3 50,4 47,0 189,1 41,8 67,3 48,8 56,2 214,1
Allménna administrationskostnader -128,7 -28,8 -37,4 -36,7 -36,5 -138,9 -34,7 -46,6 -35,0 -43,1 -159,4
(% av rorelsens intakter) 85% 84% 65% 73% 78% 73% 83% 69% 72% 77% 74%
Av- och nedskrivningar -12,3 -3,0 -3,4 -3,2 -3,1 -12,7 -3,2 3.3 -2,6 23,1 -12,3
(% av rorelsens intakter) 8% 9% 6% 6% 7% 7% 8% 5% 5% 6% 6%
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,0 -0,6 0,0 -0,7 0,0 0,0 -0,7
(% av rorelsens intakter) 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
Summa rorelsens kostnader -141,0 -31,8 -41,4 -39,9 -39,6 -152,2 -37,9 -50,6 -37,6 -46,3 -172,4
Resultat fran andelar i intressebolag 5,8 1.9 -0,7 4,5 1,0 6,7 2,8 0,2 5,4 1,9 10,1
Kreditforluster (netto) -2,1 -4,2 -2,5 -2,3 -0,3 -9,9 -4,4 2,7 -2,5 -0,5 -10,1
Rérelseresultat (EBT) 14,9 0,2 12,8 12,6 8,1 33,7 2,2 14,1 14,0 11,3 41,6
Rérelsemarginal 10% 1% 22% 25% 17% 18% 5% 21% 29% 20% 19%
Skatt -3,8 0,2 -3,3 -2,5 -1,7 -1,3 -0,6 -3,6 -2,8 -2,4 -9,4
(% av EBT) 25% -100% 26% 20% 21% 22% 26% 26% 20% 21% 22%
Nettoresultat 11,1 0,4 9,5 10,1 6,4 26,4 1,7 10,5 11,2 9,0 32,3
Nettomarginal 7% 1% 17% 20% 14% 14% 4% 16% 23% 16% 15%
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FINANSIELL PROGNOS
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Féljande ar en sammanfattning av gjord resultatprognos som stracker sig till &r 2021. Utifran
prognostiserad resultatutveckling, bra momentum LTM, globala ekonomiska stimulanser,
vaccin samt i ljuset av den hojda utdelningen 2020, bedémer Analyst Group att Mangold kan
fortsatta uppratthalla en god utdelning och till nuvarande vardering uppvisa en direktavkastning

om 1,1 % for 2021.

God tillvéxt och en kostnadsbas som véxer i en lagre takt genererar en hdgre marginal under prognosperioden.

Prognostiserade intékter, kostnader och rorelse- samt nettoresultat

Rorelsens totala intakter

Rérelsens kostnader

MSEK MSEK
250 -210
2141 150 1724
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152,1 10 g o
134,8 '
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100 90
57,3 673 56 46,3
" 50,4 47,0 488 > -60 41,4 -39,9 -39,6 ) 5 a7 746
50 34,3 418 31,8 37,9 37,6
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Rorelseresultat (EBT), inkl. fin. poster och resultat Nettoresultat och nettomarginal
MSEK fran intressebolag och rérelsemarginal MSEK
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Prognos
yckeltal 2018 2019 2020 2021E
Provisionsnetto (MSEK) 125,5 140,7 148,6 169,3
Réntenetto (MSEK) 6,1 7,7 8,9 10,9
Rorelsens intékter (MSEK) 134,8 152,1 189,1 214,1
Rorelsens kostnader (MSEK) -123,9 -141,0 -152,2 -172,4
Ovriga resultatpiverkande poster 2,3 3,8 -3,2 0,0
Rorelseresultat (EBT) 13,2 14,9 33,7 41,6
Rérelsemarginal (%) 9,8% 9,8% 17,8% 19,5%
Nettoresultat 10,5 11,1 26,4 32,3
Nettomarginal (%) 7,8% 7,3% 14,0% 15,1%
P/E 82,2 71,7 32,7 26,7
Direktavkastning (%) 0,2% 0,4% 0,9% 1,1%
Antal aktier fore utspadning (st.) 453 083 458 937 458 937 458 937
Vinst per aktie (SEK) 23,2 24,2 57,6 70,3
Utdelning per aktie (SEK) 4,6 7,3 17,3 21,2
Total utdelning (SEK) 2084 182 3350240 7939 610 9709 691
Utdelningsandel (%) 20% 30% 30% 30%

Analyst Groups prognos

Analyst Group
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs Indexpunkter
2100 e angold (MANG) OMXSPI 850
1900 800
1700 750
1500 700
1300 650
1100 600

900 550

700 500

500 450

feb-20 mar-20 apr-20 maj-20 jun-20 jul-20 aug-20 sep-20 okt-20 nov-20 dec-20 jan-21

Resultatrakning, MSEK Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20
Provisionsintékter 1355 1304 1415 1503 | 28,2 39,0 22,1 411 29,3 375 34,1 40,6 27,9 46,5 33,9 42,0
Provisionskostnader -9,3 -4,9 -0,8 -1,7 -1,1 -1,7 -0,9 -1,2 -0,7 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,4 -1,0
(% av provisionsintakter) 7% 4% 1% 1% 4% 4% 4% 3% 2% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 2%
Provisionsnetto 126,2 1255 140,7 148,6 | 27,1 37,3 21,2 39,9 28,6 37,4 34,0 40,6 27,8 46,2 335 41,0
Provisionsnetto (%) 93%  96%  99%  99% | 96% = 96% 9%6%  97% 98%  100% 100% 100% | 100%  99%  99% 98%
Rénteintakter 7,5 8,5 11,2 12,1 2,0 2,1 2,1 2,3 3,0 3,3 2,8 2,2 33 2,4 3,1 33
Réntekostnader -2,4 -2,4 -35 -3,2 -0,6 -0,7 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Réntenetto 51 6,1 7,7 8,9 1,4 1,4 1,6 1,7 2,1 2,4 1,9 1,4 2,5 1,6 23 2,5
(% av provisionsnetto) 4% 5% 5% 6% 5% 4% 8% 4% 7% 6% 6% 3% 9% 3% 7% 6%

Nettoresultat av finansiella 71 20 11 14.8 08 45 1,9 1.4 3,8 2,2 2.9 3.4 2,1 7,5 1,6 3,5

transaktioner

Erhallna utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,2 1,2 2,6 16,8 1,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 2,5 19 1,9 13,1 -0,1
Summa rorelsens intékter 138,6 1348 152,1 189,01 | 30,3 44,2 20,9 40,3 34,5 37,6 38,8 41,1 34,3 57,3 50,4 47,0
Allmanna 1178 -1188 -1287 -1389| -304 -335 -227 -345 | 2902 -298 -320 375 | -288 374 -367 -365
administrationskostnader

(% av rorelsens intakter) 85% 88% 85% 73% | 100% 76% 109% 86% 85% 79% 82% 91% 84% 65% 73% 78%
Av- och nedskrivningar -4,1 5,1 -123  -12,7 -1,3 -1,2 -1,3 -1,3 -3,1 -3,0 -3,1 -3,1 -3,0 -34 -3,2 -3,1
(% av rorelsens intakter) 3% 4% 8% 7% 4% 3% 6% 3% 9% 8% 8% 8% 9% 6% 6% 7%
Ovriga rorelsekostnader -2,1 0,0 0,0 -0,6 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,0
(% av rorelsens intakter) 1% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0%

Summa rorelsens kostnader -1240 -1239 -1410 -152,2| -31,7 -354 -240 -358 | -323 -328 -351 -406 | -31,8 -414 -399 -39,6

Resultat frn andelar i

. 15 3,7 58 6,7 0,8 0,6 0,6 0,8 0,9 0,7 1,2 3,0 1,9 -0,7 45 1,0
intressebolag

Kreditférluster (netto) 0,0 -1,4 -2,1 -9,9 14 -0,5 0,5 0,3 0,3 -2,1 -0,1 -0,2 -4,2 -2,5 -2,3 -0,3
Rorelseresultat (EBT) 16,1 132 149 337 0,8 8,9 -2,0 5,6 3,4 34 4,8 3,3 0,2 12,8 12,6 8,1

Rorelsemarginal 12% 0% 10% 18% 3% 20%  -10%  14% 10% 9% 12% 8% 1% 22% 25% 17%
Skatt -4,3 -2,7 -38 73 -0,2 -0,7 0,4 -2,2 -1,1 -0,8 -1,0 -0,9 0,2 -3,3 -2,5 -1,7
(% av EBT) 27% 20%  25%  22% | 25% 8% 20% 39% 32% 24% 21% 27% | -100%  26% 20% 21%
Nettoresultat 11,8 105 111 264 0,6 8,2 -1,6 34 2,3 2,6 3,8 2,4 0,4 9,5 10,1 6,4

Nettomarginal 9% 8% 7% 14% 2% 19% -8% 8% 7% % 10% 6% 1% 17% 20% 14%
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APPENDIX

Balansrakning (MSEK)

Tillgdngar

Belaningshara statsskuldsforbindelser 239,9 191,6 181,7 234,8
Utlaning till kreditinstitut 46,0 83,2 75,4 29,5
Utléning till allmanheten 89,0 106,4 151,4 182,8
Aktier och andelar 238 29,0 40,8 40,3
Aktier och andelar i intresseféretag 73 19,0 23,9 32,3
Immateriella anlaggningstillgangar 357 35,9 34,0 31,8
Materiella anlaggningstillgdngar 2,5 2,1 19,7 16,8
Ovriga tillgangar 17,5 239 28,9 24,6
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 6,6 58 10,3 10,5
Summa tillgangar 468,4 496,8 566,2 603,4
Inl&ning till allménheten 325,8 350,3 387,8 394,4
Uppskjuten skatteskuld 0,4 0,3 03 0,2

Skatteskuld 04 0,5 0,0 19

Ovriga skulder 10,3 10,0 31,2 26,3
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 359 30,1 26,1 41,7
Efterstéllda skulder 16,0 16,0 18,4 134
Summa skulder 388,8 407,2 463,8 477,9
Aktiekapital 0,9 0,9 0,9 0,9

Ovrigt tillskjutet kapital 44,9 46,8 50,6 50,6
Balanserade vinstmedel inkl. periodens resultat 33,7 41,9 50,9 73,9
Summa eget kapital 79,6 89,6 102,4 125,4
Summa eget kapital och skulder 468,4 496,8 566,2 603,4
Kassaflode (MSEK) 2017 2018 2019 2020
Rérelseresultat 16,1 13,2 14,9 33,7
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 41 47 11,3 10,9
Betald skatt -3,6 -3,2 -7,1 -2,6

Torimiring i rvelscapinier ik e o 2
Okning(-)/Minskning(+) av handelslagar -17,2 -5,1 -11,9 0,6

Okning(-)/Minskning(+) av rorelsefordringar 3.9 -6,6 -51,6 -30,2
Okning(+)/Minskning(-) rérelseskulder -34,8 1,9 37,2 17,3
Kassaflode fran den lopande verksamheten -31,5 4.8 -7,2 29,7
Forvarv/Avyttring av immateriella anliggningstillgdngar -5,5 -4,1 -2,4 -1,3

Forvarv/Avyttring av materiella anldggningstillgdngar -1,4 -0,7 -2,6 -3,0
Forvarv av dotterforetag -1,7 0,0 0,0 0,0

Forvérv av finansiella tillgangar 0,0 -8,8 -3,9 -6,6

Avyttring/minskning av finansiella tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0

Kassaflode frin investeringsverksamheten -8,6 -13,7 -8,9 -10,8
Emission av réntebarande vérdepapper 0,0 0,0 2,4 0,0

Utdelning -1,1 -2,4 -2,1 -3,4
Overlitelse av egna aktier 0,0 0,0 3,8 0,0

Amortering av lan 0,0 0,0 0,0 -5,0
Amortering av leasingskuld 0,0 0,0 -5,6 -3,3

Nyemission 0,0 0,0 0,0 0,0

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1,1 -2,4 -15 -11,7
Periodens kassaflode -41,2 -11,2 -17,6 7,2

Likvida medel vid periodens borjan 327,1 285,9 274,7 257,1
Likvida medel vid periodens slut 285,9 274,7 257,1 264,3
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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 bed6mer
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 sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver 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
faktaméssiga 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 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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