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Tillvaxt trots global oro

Investmentbolaget MTls har utvecklats positivt trots senaste tiden som
har kantats av omvarldsoro och skenande priser. Den genomsnittliga
tillvaxten uppgick till 33 procent under arets forsta kvartal jamfort med
samma period i fjol. Noterbart ar att samtliga portféljbolag uppvisade
tillvaxt.

Ny kostym

MTI avser avyttra portfoljbolaget Atsoko. Det sker till foljd av en
omprévning som MTI har gjort av sina langsiktiga mojligheter till
vardeskapande. Atsoko &r MTls lagst varderade innehav och de finansiella
konsekvenserna for MTls portfolj anses darmed vara sma. Mangold
ser positivt pad att MTI kontinuerligt reviderar sina innehav utefter sina
strategiska satta mal.

Reviderar riktkurs

Mangold har genomfdért en Sum-of-the-Parts-vardering dar respektive
portfoljbolags motiverade varde har summerats. Riktkursen uppgér till
15,00 kronor per aktie (17,20). Det motsvarar en uppsida om 230 procent
mot radande kurs. Revideringen sker till foljd av att Atsoko vantas avyttras.
Vi har tagit hojd for den okade risk som marknaden har prisat in for
investmentbolag genom att applicera en hogre investmentbolagsrabatt.
Riskjusteringen till trots anser vi att det finns stor uppsida i aktien som
underbyggs av en motstandskraftig bors i Ostafrika, samtidigt som MTls
portféljbolag utvecklas i positiv riktning.
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MTI -18,9 -45.3 -65,7
OMXSPI -9.3 -9.9 -11,5

Information

Rek/Riktkurs Kop 15,00
Risk Hog
Kurs (kr) 4,60
Borsvarde (Mkr) 25
Antal aktier (Miljoner) 54
Free float 67%
Ticker MTI
Nasta rapport 2022-08-30

Hemsida mti-investment.com
Analytiker Emil Ohlsson
Agarstruktur Aktier Kapital
Sgrlandsforskning 861 600 16,0%
Mangold FK 768 566 14,3%
H&M 510 000 9,5%
ADB Invest 262 200 4,9%
Handelsbanken 250 000 4,6%
Pontus Engstrom 240 372 4,5%
Egahult Invest 110 000 2,0%
Heracleum 107 200 2,0%
Totalt 5385000 100%
Nyckeltal (Meur)* 2019 2020 2021
Forsalining 0,6 0,3 1,5
EBIT -0,6 -0,5 -11

Vinst fore skatt
EPS (kr)
EV/Forsalining
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/E

-1.2 -0,7 -1,2
nm nm nm
nm nm nm
nm nm nm
nm nm nm
nm nm nm

“Tabellen utgor ej underlag for vérdering



Investment case

Biljett till 6stafrikansk tillvaxtresa

Mangold reviderar riktkursen till 15,00 kronor pa 12 manaders sikt, och
upprepar rekommendationen Koép. Det ger en uppsida om cirka 230
procent. Uppsidan motiveras framfor allt av en stark utveckling for samtliga
portféljbolag. Sannolikheten att ritkursen inforlivas hanger p& att MTI néar
Mangolds forsaljningsprognoser for 2022, samt att EV/S-multipeln for peers
forblir relativt oférandrad.

Ledning med relevanta férutsattningar

MTI Investment &r grundat och leds av individer med bakgrund fran
renommerade institutioner sasom BCG, Credit Suisse, DNB med flera.
Ledningen utgdrs av Pontus Engstrom, Nedim Efendic och Mai Duong,
dér den forstndmnda har en doktorsexamen betréffande investeringar i
tillvaxtmarknader. Neema Moori, som ocksd har doktorerat, dr bolagets
nyckelperson vad géller natverkande och att navigera Tanzanias affarsklimat.
Mangold ser positiv pd den expertis och det natverk som blir avgdrande vid
investeringar i tillvaxtbolag. Darutover ar styrelse och ledning investerade i
bolaget; nastintill 97 procent av de aktier som hanfors till bolagets ledande
befattningshavare ar frdn och med bdrsnoteringen l&sta i ett &r under ett s
kallat lock-upavtal. Enligt MTI har ingen av de dgare som omfattas av lock-
upavtal salt ndgon post.

Unik exponering

MTI har fyra portféljbolag med verksamhet i Tanzania. Bolagen verkar
inom fyra olika industrier; byggnation av fastigheter, kosmetik, mejeri och
avfallshantering. Investeringsstrategin ar industriagnostiskt vilket minskar
exponeringen mot en specifik bransch. Det i sin tur mojliggor att MTI kan
erbjuda en diversifierad portfolj med lagre risk.

Snabb tillvixt i Tanzania

MTI investerar i en av varldens snabbast vaxande ekonomier. Tanzania
klassas sedan 2020 som ett ldg/medelinkomstland, fran att ha varit ett
ldginkomstland, matt genom GNI (bruttonationalinkomsten). GNI per capita
for landet lag pad 1 080 dollar under slutet av 2020 vilket gér att jamféra med
200 dollar 1990. Landets ekonomiska utveckling forvantas vara fortsatt hog,
och den dkade kopkraft och efterfragan som det medfér vantas gynna MTls
portféljbolag. Det, tillsammans med en ung och vaxande befolkning samt
Okad urbanisering, vantas ligga till grund for gynnsamma forutsattningar for
MTls portfoljbolag.

Handlas till rabatt mot sitt
substansvdrde

Kompletterande bakgrunder
och kompetenser skapar goda
férutsdttningar

Flerdimensionell
sektorexponering

Tanzania har tagit steget till att
bli ett Idg-/medelinkomstland
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MTI Investment - Uppdatering

Tillvaxt trots global oro

MTIs portféljbolag ckade omsattningen med i genomsnitt 33 procent under
arets forsta kvartal.

Ecohomes, som ritar, tillverkar och bygger héllbara fastigheter, har erhallit
en order om cirka 5,6 miljoner kronor (541 000 euro). Den kommer fran
Tanzanias storsta affarsbank CRDB och omfattar fastigheter i Lubumbashi i
Demokratiska Republiken Kongo. Ecohomes byggde nio bostdder under det
forsta kvartalet 2022, motsvarande en dubblering mot samma period i fjol.

Shambani Milk, ett mejeri som séljer pastoriserad mjolk, 6kade sina intakter
med 35 procent jamfort med samma period 2021. Det motsvarar en
volymokning om 17 procent, vilket foljer av att fler forsaljningsstallen har
placerats ut.

Zanrec Okade sin kundbas med 209 nya hotell under arets forsta kvartal. Det
motsvarar en dkning om 94 procent jamfort med samma period i fjol. Ett av
bolagets kdrnmal, att ha positiv inverkan pé klimatet, har verkstéllts genom
att cirka 24 ton plast samlades in under arets tre forsta manader. Parallellt
Okade volymen i den generella avfallshanteringen.

Ny kostym

MTI har kommunicerat sin avsikt att avyttra skonhetsbolaget Atsoko. Val
av avyttringsmetod vantas publiceras i ett senare skede. Mangolds senaste
vardering av MTIs agarandel i Atsoko uppgick till 3,1 miljoner kronor.
Avyttringen véntas sdledes inte innebdra nagon storre forandring for det
totala portfoljvardet. Darutdver ar bolaget e Ionsamt. Vi ser positivt pa den
kontinuerliga portfoljutvardering som MTI genomfor i syfte att maximera
avkastningen pa sin portfol;.

Tillvéixt Yoy om 33 procent

Volymdékning om 17 procent

Okar sina volymer

Avyttrar Atsoko
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MTI Investment - Proghoser

Ostafrika star emot

Sankta tillvaxtprognoser for den globala ekonomin har resulterat i en orolig
bors. VArt urval av Ostafrikanska peers foljer daremot inte samma trend:;
sedan januari har den genomsnittliga EV/S-multipeln 6kat med drygt tio
procent. MTls utvalda peers bestar av sju noterade bolag i Tanzania samt
tre noterade bolag i resterande Ostafrika som bedriver liknande verksamhet
som for MTls portféljbolag. Trots en till synes mostandskraftig ostafrikansk
marknad har MTl:s aktieutveckling foljt den svenska marknaden.

MTI INVESTMENT - MULTIPEL PEERS

EV/S (januari 2022) EV/S (maj 2022) Skillnad
Snitt peers Tanzania 52 6,4 +23%
Snitt peers Ostafrika 6,5 6,5 0%
Totalt snitt 59 6,4 +10%

Kélla: Mangold Insight

Hog tillvaxt i portféljen

Mangold anvander en SOTP ("Sum of the Parts”) for att vardera MTI med
samma tillvigagangssitt som i den senaste analysen (se initialanalys). Det
innebar att vi raknar fram det motiverade vardet for varje portféljbolag och
multiplicerar med MTls dgarandel, vilket ger oss vardet pd MTls dgarandel for
respektive bolag.

Det motiverade bolagsvardet berdknas genom att multiplicera 2022s
forvantade forsaljning for respektive portfoljbolag med en EV/S-multipel
som baseras p& snittet for de tidigare namnda jamforelsebolagen.
Forsaljningsprognosen ar Mangolds och baseras pa historisk tillvaxt samt den
forvantade marknadstillvéxten. Multipelvardet uppgar till 5,9 vilket motsvarar
snittet for multipeln i januari 2022. Det ar lagre an rddande EV/S-multipel
om 6,4 for utvalda peers. Vi tar dirmed hojd for den 6kade foretagsspecifika
risken som har inprisats av marknaden. Atsoko exkluderas ur portféljen. Pa
nasta sida presenteras portféljbolagens vardering.

MTI INVESTMENT - PROGNOS INTAKTER
Teur Q1 Q2P Q3P Q4P 2022P 2021
Ecohomes 321 449 315 330 1415

Zanrec 85 91 95 96 368
Shambani Milk 142 143 145 146 577
Totalt 2360 2212

Kélla: Mangold Insight

Véirderingar i Ostafrika har 6kat

Vcirdering genom SOTP

Tar héjd for radande

marknadsoro
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MTI Investment - Vardering

SOTP

Véra berdkningar pekar p4 att MTls substansvarde uppgar till cirka 82 miljoner
kronor, vilket motsvarar ett motiverat varde per aktie om 15,00 kronor.
Noteras bor att nivan ar nagot under teckningspriset vid MTls emissioner
mellan juni 2017 och december 2020 om cirka 18,00 kronor per aktie.
Mangold vidhéller att MTI handlas till rabatt sett till sitt substansvarde.

Motiverat substansvdrde om 82
miljoner kronor

Investmentbolagsrabatten uppgick till 13 procent per den 19:e maj 2022
enligt aktieindexet Ibindex. For att riskjustera for det faktum att MTI har
lagre bolagsvarde an urvalet av investmentbolag applicerar vi en rabatt om
20 procent.

Bolagets kassa under &rets forsta kvartal laggs sedan till varpd vi delar med
antalet aktier for att komma fram till det motiverade vardet per aktie.

MTI INVESTMENT - SOTP

Motiverat bolagsvirde (Msek) MTIs dgarandel  MTIs dgande (Msek)

Ecohomes 86,9 77% 66,9
Shambani Milk 354 20% 7.1
Zanrec* 21,0 61% 12,8
MTI 100% 86,8
Kassa** 12,4
Investmentbolagsrabatt 20% -17.4
Motiverat virde (Msek) 81,8
Antal aktier (Miljoner)** 54
Motiverat virde per aktie (Sek) 15,00

Kélla: Mangold Insight

*Zanrecs vardering om 20,6 miljoner kronor (cirka 2 miljoner dollar) ar
pre-moneyvarderingen hamtad frdn bolagets senaste kapitalresning.
Investeringen leddes av den danske affarsmannen Claus Jgrgensen som
investerade cirka 300 000 dollar. Det innebar en EV/S-multipel om 7,4 sett
till Zanrecs omsattning 2021.

**Kassan och antalet aktier inkluderar Atsoko.

MTI Investment 5 INSIGHT



MTI Investment - SWOT

Styrkor Svagheter
- Unik geografisk exponering - Sma volymer
- Diversifierad portfol; - Liten organisation

- Stark underliggande tillvaxt i portféljbolag

Moijligheter Hot
- Fortsatt stark makroekonomisk utveckling - Osakerhet och risker forknippade med
i Tanzania makroekonomi och politik
- Expandera det geografiska omfanget - Osakert om  portfoljbolagen  blir

- Accelerera tillvaxten i portféljbolagen tack vinstdrivande

vare emissionlikvid
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MTI Investment — Resultat- och balansrakning™

Resultatriakning (Tnok) 2019 2020 2021
Forsaljining 5976 3061 14 540
Kostnad salda varor 1993 1013 10126
Bruttovinst 3983 2049 4414
BM
Personalkostnader -3 230 -3 430 -5 692
Ovriga kostnader -4.299 -2 332 -7170
Avskrivningar -2 212 -3 305 -2 567
Rorelseresultat -5758 -7 017 -11 015
Financial Income 4388 6016 584
Financial Cost & Nedskrivningar 10 915 7 686 -1228
Rantenetto 0 0 0
Vinst efter finansnetto -12 284 -8 687 -11 659
0 0 0
Skatter -606 -14 -85
Nettovinst -12 891 -8701 -11 745
Balansrikning (Tnok) 2019 2020 2021
Tillgangar
Kassa och bank 3195 5523 23265
Kundfordringar 1381 928 1627
Lager 1073 705 910
Finansiella tillgangar 6760 9514 7226
Anlaggningstillgdngar + Goodwill 10 336 8120 10 186
Totalt tillgangar 22744 24790 43 215
Skulder
Leverantorsskulder 5459 4 975 2 960
Skulder 2210 2794 14 750
Totala skulder 7 669 7769 17710
Eget kapital
Bundet eget kapital 34 244 44 500 45812
Fritt eget kapital -21 977 -29 733 -23 268
Minority Interest 2 808 2 255 2962
Totalt eget kapital 15075 17 021 25 506
Totalt skulder och eget kapital 22744 24 790 43 215

Kélla: Mangold Insight

*Resultat-och balansrdkning utgér inte underlag fér virdering & 202 1s siffror ér omvandlade frdn EUR till NOK per 31/12/2021 véixelkurs
om EUR/NOK 10,03
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens 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 péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
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 pad 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 p& 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 saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs 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 samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangold analyserade MTI senast den 20:e januari 2022.

Mangold dger aktier i MTI sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i MTI genom uppdrag sasom likviditetsgarant.
Mangold dger aktier i MTI.

Mangolds analytiker dger inte aktier i MTI.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
Koép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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