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Kostnadseffektivisering ger utdelning

Whiskytillverkaren Mackmyra levererar i linje med sina finansiella mal.
Bruttomarginalen uppgick under det andra kvartalet till 52 procent jamfort
med 42 procent samma period 2020. Bolaget redovisar dessutom positivt
justerat EBIDTA under forsta halvan av 2021. Mangold ser positivt pa
Mackmyras forméaga att att kostnadseffektivisera utan att kannibalisera
pa intakterna. Med hogre marginaler blir Mackmyras vardering dven mer
attraktiv.

Nya produktmoment
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Mackmyra har lanserat Brukswhisky DLX, en ny produkt i serien Moment.  Hemsida mackmyra.se
Tidigare utga\/or av serien Moment har salt slut snabbt: Upplagan ar Analytiker Emil Ohlsson
begransad till 1 999 flaskor genom Systembolagets bestallningssortiment.
Mangold forvantar sig att upplagan tar slut vilket kommer att reflekteras i
forsaljningen aven under det tredje kvartalet 2021.
Agarstruktur Aktier Kapital
Uppsida att hamta Lennart Hero 40M  191%
Mackmyra vantas uppna en mgttoomsattmng om C|r|<'a 91 miljoner kronor Anette & Hakan Johansson 25M  11.8%
for 2021. Bolagets tillvaxt drivs av starkt utlandskt intresse for bolagets
- . . . Jennie & C-J Kastengren 1,1M 5,4%
produkter och tjanster, samtidigt som nya lanseringar i Sverige tas emot
val. Mangold upprepar riktkursen om 11,00 kronor fér Mackmyra p& 12 W&l Kapitalforvaltning 828 015 4.0%
manaders sikt, en uppsida om cirka 50 procent. Anna Klingberg 796 887 3,8%
Karin Klingberg 764 305 3,7%
Peter Hero 55 000 0,3%
Totalt 20,8M 100,0%
. Nyckeltal (Mkr) 2020 2021P 2022P 2023P  2024P
. Nettoforsaljning 88 91 113 137 162
EBIT -19 -6 19 32
7 ‘WMA-WW 600 Vinst fore skatt -31 -6 19 32
s EPS, justerad -149  -0,27 0,46 0,72 1,20
1 s o ’ EV/Forséljning 2,8 2,5 21 17 14
) EV/EBITDA neg neg 278 17.8 10,6
Kursutveckling % m 3m 12m
MACK B 7411 ’6,9 7,9 EV/EBIT neg neg 27,8 17,8 10,6
OMXSPI 1.4 9.5 424 P/E neg neg 17,2 11,0 6,6



Mackmyra - Investment case

40 procent alkohol, 50 procent uppsida

Mangold upprepar riktkursen om 11,00 kronor pd 12 manaders sikt vilket
motsvararenuppsidaomcirka 50 procent. Mangold anseratt Mackmyra-aktien
har potential. Det som talar for bolaget ar att det har innovativa produkter
pa marknaden, flera intaktsstrommar, trogna kunder och ambassaddrer samt
ett valkant varumarke.

Forst ut skapar fordelar

Mackmyra ar Sveriges forsta maltwhiskytillverkare. Att vara forst ut bjuder
pad fordelar. Bland dessa finns till exempel ett stort mognadslager. Ett valfyllt
mognadslager ar inte enbart viktigt for leveranskapaciteten utan bidrar dven
till en bra position och en konkurrensfordel gentemot andra tillverkare inom
craft- och new world whisky (whisky tillverkat i icke-traditionella whiskylander)
som tillkommit marknaden vid ett senare tillfalle.

Erbjuder en helhet

Bolaget erbjuder maltwhisky pa flaska (exempelvis via Systembolaget i Sverige)
eller i form av personliga 30-litersfat dar kunden far vara med och paverka
den slutgiltliga produkten. Sedan hdsten 2017 producerar bolaget aven
gin. Utdver detta saljer Mackmyra ocksd upplevelser som kan kombineras
med kop av personligt fat. Bolaget erbjuder séledes en helhet som ar unik i
forhallande till dess konkurrenter. Mackmyra har darutover diversifierat sina
intaktsstrommar.

Craftsprit en vaxande trend

Marknaden for hantverkssprit vaxer kraftigt. Vardet uppgick till 6,1 miljarder
dollar 2016 och spés vaxa med 33 procent i genomsnitt per ar, enligt Grand
View Research. Marknaden vantas sdledes nd 80 miljarder dollar &r 2025.
Tillvéxten ar ett resultat av en okad efterfragan pa premiumdryck samt dryck
med innovativ och unik smak. Mackmyra har positionerat sig ratt pad den
har marknaden som ett bolag med inriktning mot hantverk, innovation och
nytankande. Det finns dven en historik av att storre spritbolag kdper mindre
craftdestillerier. Exempelvis kopte LVMH craftdestilleriet WhistlePig i slutet
av 2020.

Hallbarhet i centrum

Mackmyra prioriteraren miljovanlig framstalining med svenska ravaror. Allt fler
konsumenter staller krav p& héllbara tillverkningsprocesser och destilleriers
koldioxidavtryck och som ett resultat av hallbarhetstrenden handlar allt fler
lokalproducerade drycker.

Riktkurs 11,00 kronor

“First-mover advantage”

Erbjuder en unik helhet

Marknad fér hantverkssprit
vaxer

Mackmyra prioriterar hdllbarhet
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Mackmyra - Uppdatering

Kostnadseffektivisering ger utdelning

Kostnadseffektiviseringar har utgjort karnan i Mackmyras
verksamhetsutveckling i ar. Under det andra kvartalet 2021 bevisade bolaget
an en gang att de ror sig i ratt riktning. Bland annat ¢kade bruttoresultatet
trots att forsaljningen forblev ungefar densamma som under &rets forsta
kvartal. Kostnadsminskningen hanfors till lagre operationella kostnader.
Trenden for rorelseresultatet pekar uppat och bolaget ar nu nara breakeven.

MACKMYRA - PROGNOS KOSTNADER

Ldigre operationella kostnader

2021P
Q1 Q2 Q3P Q4P Helar
Bruttoresultat (Mangold prognos, Msek) 10,3 10,3 10,8 11,3 42,7
Tillvéxt per kvartal (%) 0% 5% 5%
Bruttoresultat (faktisk, Msek) 10,3 11,0
Utfall (avvikelse frdan prognos, %) 7%
Kélla: Mangold Insight
Forsaljning i det tredje kvartalet vantas starkas av den nylanserade produkten oo .
brukswhisky DLX, samtidigt som det fijarde kvartalet historiskt sett ar starkt. Mer intdkter att hdmta under
andra halvan av 2021
MACKMYRA - PROGNOS INTAKTER
2021P
Q1 Q2 Q3P Q4P Helar
Nettoférsalining (Mangold prognos, Msek) 221 22,0 23,0 240 91,1
Tillvéxt per kvartal (%) 0% 5% 4%
Nettoforsaljning (faktisk, Msek) 221 211
Utfall (avvikelse frdan prognos, %) -4%

Kélla: Mangold Insight

Mackmyras nettoomsattning uppgick till 22,0 miljoner kronor under
det andra vilket var under Mangolds prognos. Vid justering for 2020:s
forsalining av handsprit 6kade Mackmyra sin nettoomsattning med 10
procent mellan 2020:s och 2021:s andra kvartal. Utvecklingen bekraftar att
huvudverksamheten, det vill sdga flaskor, fat och upplevelser, fortsatter att
vaxa. Mangold anser att det ar positiv d& huvudverksamheten utgor cirka 98
procent av nettoomsattningen. Dessutom visade Mackmyra under det andra
kvartalet att de lyckas inféra kostnadseffektiviseringar utan att det har haft
negativ inverkan péa forsaliningen.

Justerade nettoomsdttningen
Okade
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Mackmyra - Vardering

Upprepad riktkurs

Mangold upprepar riktkursen om 11,00 kronor per aktie, cirka 50 procents
uppsida jamfort med dagens kurs. Forséljningsprognosen har reviderats ned
nagot samtidigt som Mackmyras kostnader védntas minska i snabbare takt.
Mangold raknar med att Mackmyra nar I6nsamhet 2022.

MACKMYRA - DCF-VARDERING

Riktkurs 11,00 kronor

(Tkr) 2021P 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT -5583 12230 19144 32031 42391 571183 82 010
Fritt kassaflode -7 206 5074 8726 21934 30905 40549 58 677
Terminalvarde 630 940
Antaganden
Diskranta  Tillvaxt Skatt
12% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 405 544
Equity value 229 063
Motiverat vérde 11,00
Kélla: Mangold Insight
Kanslighetsanalys
Avkastningskravet paverkar varderingen i stor utstrdckning. Om

avkastningskravet hojs till 13 procent minskar vart DCF-varde till 9,61 kronor

per aktie.

Kdnslighetsanalys ger
prisintervall om 5,59 till 22,55

kronor per aktie
MACKMYRA - KANSLIGHETSANALYS
Forsaljning
Kostnad for kapital (WACC) Bear (0,9X) Base(X)  Bull (1,1X)
10% 154 19,0 22,6
11% 12,0 151 18,1
12% 9.4 11,0 14,7
13% 7.3 9.6 11,9
14% 5,6 7.7 9.7
Kélla: Mangold Insight
Aven forsiliningen kan paverka varderingen. Om forsaljningen 6kar med
10 procent (allt annat lika) gentemot vart basscenario hojs vardet per
aktie till 14,70 kronor. Skulle forséljningen i stéllet falla till 90 procent av
grundantagandet minskar det vardet till 2,40 kronor per aktie. Det medfor
uppsida pé cirka 20 procent respektive 23 procent.
Mackmyra 4 INSIGHT



Mackmyra - SWOT

Styrkor Svagheter
- Har tagit alla stora investeringar - Ej ldnsamma
- Har ett robust mognadslager - Historik av nyemissioner

Moijligheter Hot
- Trend for premium- och hantverksprodukter - Striktare reglering kring alkoholférsaljning
- Upplevelsecentrum pd& fler utldndska - Minskat intresse for alkohol
marknader
- Uppkop
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Mackmyra — Appendix

Mackmyra - Nettoomsattning och tillvaxt
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Mackmyra - Rorelseresultat och marginal
100 25%

o,
80 20%
15%

60

10%
40 5%
20 0%

0o —
-10%

20 -15%

Mkr

-40 -20%

2
%

AR R =R K K
Qv Q v % QU QL
S xS xS ) S

m ROrelseresultat Roérelsemarginal

Mackmyra - VPA

3,50
3,00
2,50
2,00

1,50

1,00

m B
|

0,00
-0,50
-1,00
-1,50
-2,00

Kr

Q
I
<

Ny
o)
v
Q S

R
o
S s

ANy Ay

39 9

L SV 32
S Q Q Q

%

Mackmyra - Soliditet

70%
60%

50%

40%
30%
20%
10%

0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Mackmyra 6 INSIGHT



Mackmyra — Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Omsattning 118 508 119 805 135296 165597 200 545 235538 273839
Alkoholskatt -28 333 -31 347 -44.196 -53 036 -63 643 -73 189 -84 168
Nettoomséattning (ex. alkoholskatt) 90 175 88 458 91 100 112 561 136 902 162 349 189 671
Kostnad salda varor -45 317 -49 713 -48 400 -49 679 -56 153 -58 885 -65721
Bruttovinst 44 858 38745 42700 62882 80750 103 464 123 950
Bruttomarginal 38% 32% 32% 38% 40% 44% 45%
Forsaljningskostnader -38512 -40779 -39 173 -39 396 -47 916 -55 199 -64 488
Administrationskostnader -14 613 -16 663 -9 110 -11 256 -13 690 -16 235 -17 070
Rorelseresultat -8 267 -18 697 -5583 12 230 19 144 32031 42 391
Rorelsemarginal -7% -16% -4% 7% 10% 14% 15%
Finansiella poster netto -10 735 -12 125 0 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -19 002 -30 822 -5583 12 230 19 144 32031 42 391
Skatter -250 -205 0 -2 691 -4 212 -7047 -9 326
Nettoresultat -19 252 -31027 -5583 9 539 14932 24 984 33065

Kélla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar

Kassa och bank 5557 8350 3194 8268 16 993 38927 69 832
Kundfordringar 21045 18 618 16 680 18 148 21978 22 586 22 507
Lager 197023 196 792 196 792 196 792 196 792 196 792 196 792
Ovriga omsattningstillgangar 2397 0 2397 2397 2397 2397 2397
Anldggningstillgangar 87 219 80 864 93 339 96 477 99 563 102 304 105 293
Totalt tillgangar 313241 304 624 312402 322081 337723 363 006 396 821
Skulder

Leverantorsskulder 6 066 6865 5 304 5444 6154 6453 7202
Skulder 163 323 184 831 177 001 177 001 177 001 177 001 177 001
Totala skulder 169 389 191 696 182 305 182 445 183155 183 454 184 203
Eget kapital

Bundet eget kapital 20769 20 769 20769 20 769 20769 20 769 20769
Fritt eget kapital 123083 92 056 109 328 118 867 133799 158 783 191 848
Totalt eget kapital 143 852 112 928 130097 139 636 154 568 179 552 212 617
Skulder och eget kapital 313241 304 624 312402 322081 337723 363 006 396 821

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
Mangold ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstillts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i férvag ut slutsatser och/eller omddmen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade 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
ma 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 sadan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kréavs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i ssmband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utga fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Vid fullgdrandet av sddana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller
relaterade instrument, till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hanter-
ing av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Mackmyra.

Mangold dger inte aktier i Mackmyra.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhllit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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