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40 procent alkohol, 60 procent uppsida
Mangold tar upp bevakning av Mackmyra Svensk Whisky (Mackmyra) med 
rekommendationen Köp och en riktkurs på 11,00 kronor per aktie på 12
månaderssikt.Bolagetshantverksmässigtframställdadryckharpådrygt20
årvuxittillettstarktvarumärkemedentrogenkundgruppochär idagden
svenskawhiskymed störst försäljning på Systembolaget.Mangold tror att
bolagetmedsinhållbarhetspositioneringgenommiljövänligframställningoch
närproducerade råvaror, kan fortsättastärka sinkultstämpel iSverige,men
ävenväxainternationellt.

Tillväxt för starka hantverksdrycker
Mackmyra gör innovativ svensk maltwhisky och har sedan några år
också en mindre produktion av gin. Den internationella marknaden för
hantverksframställd sprit (craftsprit) beräknas att årligen växa med över
30 procent till 80miljarder dollar 2025.Utvecklingen drivs huvudsakligen
av en ökad efterfrågan på premiumdryck samt drycker med innovativ
och unik smak. Jämförtmed andra destillerier, sompå senare år hakat på
trendenmed hantverksmässig spritproduktion, harMackmyra en väsentlig
konkurrensfördel;mognadslagret,whiskynsomkräverlagringförebuteljering
ochförsäljning,harhunnitfåflerårpånackenhosMackmyra.

Whiskybolag bjuder på potential
MangoldbedömerattMackmyrakommerattkunnavisavinst2022.Bolaget
väntas öka försäljningen gradvis i takt med att det tar marknadsandelar
utomlands,samtidigtsombesparingarkanväntaspåkostnadssidan.Mangold
har använt enDCF-modell för attvärderaMackmyra,vilket resulterat i en
riktkurspå11,00kronorperaktie,enuppsidaomcirka60procent.
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 2 019  2020P  2021P  2022P  2023P 

Försäljningex.alkoholskatt(mkr) 90 95 101 113 129

EBIT(mkr) -8 -5 -3 8 21

Vinstföreskatt(mkr) -19 -16 -9 3 16

EPS,justerad(kr) -0,93 -0,75 -0,42 0,10 0,59

EV/Försäljning 2,6 2,3 2,2 1,9 1,7

EV/EBITDA neg neg neg 36,2 14,3

EV/EBIT neg neg neg 36,2 14,3

P/E neg neg neg 70,8 12,1

Information

Rek/Riktkurs (kr) Köp11,00

Risk Hög

Kurs(kr) 7,08

Börsvärde(Mkr) 147

Antalaktier(Miljoner) 20,8

Freefloat 67%

Ticker MACKB

Nästarapport 2021-02-26

Hemsida mackmyra.se

Analytiker FiaAndersson

Kursutveckling %

1m 3m 12m

MACKB 1,1 -3,3 -11,7

OMXSPI 11,3 9,0 15,8

Ägarstruktur Antal aktier        Kapital

Lennart Hero 3987631 19,20%

RolfKlingbergdödsbo 1602414 7,72%

HåkanJohansson 1567103 7,55%

AnetteJohansson 1190000 5,73%

W&lKapitalförvaltning 828015 3,99%

Carl-JohanKastengren 612428 2,95%

Avanza Pension 409600 1,97%

Östen&EwaM.Holding 400630 1,93%

Totalt 20768912 100%
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InvestmentCase

Riktkurs 11,00

“First-mover advantage”

Erbjuder en unik helhet

Marknad för hantverkssprit växer 

Mackmyra prioriterar hållbarhet

Uppsida i aktien

40 procent alkohol, 60 procent uppsida
Mangold inlederbevakningavMackmyramed rekommendationenKöpochen
riktkurspå11,00kronorper aktiepå12månaders sikt.Dettager enuppsida
omcirka60procent.MangoldanserattMackmyra-aktienharpotential.Detsom
talarförbolagetärattdetharprodukterpåmarknaden,entrogenkundgruppoch
hängivnaambassadörersamtettvälkäntvarumärke.

Först ut skapar fördelar 
Mackmyra är Sveriges första maltwhiskytillverkare. Att vara först ut bjuder
på fördelar. Bland dessa finns till exempel ett stort mognadslager. Ett välfyllt
mognadslagerärinteenbartviktigtförleveranskapacitetenutanbidraräventillen
brapositionochenkonkurrensfördelgentemotandratillverkareinomcraft-och
newworldwhisky(whiskytillverkatiicke-traditionellawhiskyländer)somtillkommit
marknadenvidettsenaretillfälle.

Erbjuder en helhet 
Bolageterbjudermaltwhiskypåflaska (exempelvisviaSystembolaget i Sverige)
elleriformavpersonliga30-litersfatdärkundenfårvaramedochpåverkaden
slutgiltligaprodukten.Sedanhösten2017producerarbolagetävengin.Utöver
detta säljer Mackmyra också upplevelser som kan kombineras med köp av
personligt fat.Bolageterbjudersåledesenhelhetsomärunik i förhållandetill
desskonkurrenter.

Craftsprit en växande trend
Marknaden för hantverkssprit växer kraftigt. Värdet uppgick till 6,1 miljarder
dollar2016ochspåsväxamed33procentigenomsnittperår,enligtGrandView
Research.Marknadenväntassåledesnå80miljarderdollarår2025.Tillväxtenär
ettresultatavenökadefterfråganpåpremiumdrycksamtdryckmedinnovativ
ochuniksmak.Mackmyraharpositioneratsigrättpådenhärmarknadensomett
bolagmedinriktningmothantverk, innovationochnytänkande.Detfinnsäven
enhistorikavattstörrespritbolagköpermindrecraftdestillerier.Exempelvisköpte
MoëtHennessycraftdestillerietWoodinvilleWhiskeyiWashingtonår2017.

Hållbarhet i centrum 
Mackmyraprioriterarenmiljövänlig framställningmedsvenska råvaror.Alltfler
konsumenter ställer krav på hållbara tillverkningsprocesser och destilleriers
koldioxidavtryck och som ett resultat av hållbarhetstrenden handlar allt fler
lokalproduceradedrycker.

DCF värdering med uppsida
MangoldharanväntsigavenDCF-modellochettavkastningskravom12procent
förattvärderaMackmyrasaktie,vilketgerenriktkursperaktiepå11,00kronor
medenuppsidapåcirka60procent.
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Mackmyra-Bolagetikorthet
Svensk whisky som affärsidé
Mackmyra Svensk Whisky (Mackmyra) är Sveriges första maltwhiskytillverkare.
Bolaget lagrar och säljer buteljerad whisky och gin, samt erbjuder sina kunder
möjligheten att skapa sitt eget skräddarsydda personliga fat. Till detta erbjuds
även försäljningavupplevelser.Bolagetsvisionäratt ligga i framkant inomnew
worldwhisky/craftwhiskyoch skapa en innovativoch klimatsmart maltwhisky i
världsklass.Såledesskakonsumentervärldenövererbjudasettattraktivtutbudav
whiskymenävenrelateradeprodukterviavarumärketMackmyra.Bolagetsaktieär
noteradpåNasdaqFirstNorthGrowthMarketsedan2011.

En fundering födde bolaget
Idéntillbolagetgrundarsigiettgängvännersomhadesomtraditionattårligen
besökaSälenföratthållakontaktenefteringenjörsstudierna.Samtligahademedsig
enflaskawhiskydengångendesågs1998.Kompisgängetfunderadedåövervarför
intesvenskmaltwhiskyfannsochvarföromdetnuvarmöjligtattframställahade
ingenfåttidéntidigare.Kortdärefterförvandladesderastankartillenvisionom
attblipionjärertillSverigesförstamaltwhisky.BolagetMackmyraSvenskWhisky
grundadesettårsenare,1999.Startenavföretaget,utvecklingenochbyggetav
dessförstadestilleristäckersigtill2002.Deförstaprivatafatensåldes2003och
Mackmyras svenska singlemaltwhisky introducerades på Systembolaget 2006.
Under2020togJohanLarssonöversomVDochskanustyrabolagetmotframtida
tillväxtochlönsamhet.

Whiskybyn är navet
VerksamhetenbedrivsiMackmyrawhiskybyutanförGävle.Whiskybynärnavetför
bådetillverkningavwhisky,upplevelse-ochfaterbjudandet.Mognadslagringsker
påfleraorteriSverigeochpådettyskagodsetGutBasthorst.Bolagetharävenen
marknadsfunktioniStockholmochdotterbolagenMatochUpplevelseriKungsbäck
AB,MackmyraSwedishWhiskyGmbHmedsäteiLubecksamtMackmyraSwedish
WhiskyLtdmedsäteiLondon.

Miljövänlig framställning
Mackmyrainvigdeettnyttdestilleri2011.Detärettavvärldensmestmoderna
destillerier.Genomattutnyttjagravitationskraftochenergiåtervinningkanöver
45procentenergibesparasenligtMackmyra.Dessutomkommerallenergifrån
förnybara källor och en biobränsleanläggning används för att skapa hetvatten.
Samtidigtärallaråvarorlokalaochnaturliga.

Bolagets ursprungliga destilleri används nu för ginproduktion, där första ginen
stodklar2017.Återstartenavdettadestilleriharskapatenmöjlighetförbolaget
attbreddasinproduktportföljmedandraspritkategorieränwhisky.

Mackmyra tillverkar, lagrar och 
säljer svensk whisky och gin

En öppen lucka att fylla på 
marknaden

 

Ny VD under 2020

Whiskybyn utanför Gävle är navet

Bolaget är med på den gröna 
trenden

Gammalt destilleri för produktion 
av gin
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Viktigt med lager
Whiskymåstelagrasiminsttreårförattfåkallaswhisky.Någotlagringskravfinns
däremotinteförgin.Detäravstorviktförleveranskapacitetenattettbolaghar
tillräckligtmedmogenwhiskyredoförbuteljering.Mackmyraharettväluppbyggt
sådantlager.Dettaskaparintebaraenbrapositionförbolagetutangerävenen
konkurrensfördel i förhållande till craft- och newworld-destillerier som startats
senare.

Affärsmodell bygger på långsiktiga relationer
Mackmyras affärsmodell bygger på ett nära samarbete med konsumenter,
återförsäljare och distributörer. Bolaget vill skapa engagemang, och integration
med slutkunderna som senare kan bli ambassadörer (en gemenskap av lojala
konsumenter).Dehärkundernautgörettviktigtledibolagetsmarknadsföringav
sinaprodukterochupplevelser.Viadirektkontakt,somskapasviaregionsäljare,kan
Mackmyrasnabbtochkostnadseffektivtnåuttillmålgruppenmedettbudskap.

Försäljning i flera länder
Mackmyrariktarsigtillfleramarknaderochdistributionenskiljersigdäråt.

Sverige: flaskförsäljningskerviaSystembolagetmenäventillbarerochrestauranger.
ReserveringavfatskerfrämstviaMackmyrasegenpersonal.Flaskornafrånfaten
kan sedan köpas ut och levereras via Systembolagets privatimport eller hos
MackmyraspartnerHJHanseniKöpenhamn.

Övriga Norden: produktersäljsilitenskalatillDanmark,Norge,ochFinland.Här
stårDanmarkfördenstörstadelen.HJHansendistribuerarflaskornaviaett50-
talbutiker.

Bordershops (gränshandel) och duty free: i Östersjöregionen är också viktiga
försäljningskanaler.

Europa:prioriteradeexportmarknaderärTyskland,StorbritannienochFrankrike.
I Tyskland och Storbritannien har bolaget egen personal för försäljning och
marknadsföring sedan 2014 och 2018, repektive. Mackmyra har även egna
webshoparidessaländer.IFrankrikeskötsbolagetsaffärerviasamarbetspartners.

Övriga världen: produkterexporterasäventillländeriövrigavärldenviakunder
ochpartners,exempelvisNordamerikaochAsien(iTaiwananvändsendistributör).
Bolagetsrepresentationpådessamarknaderärännuintesignifikant.

Stort mognadslager skapar 
konkurrensfördelar

Direktkontakt med kund skapas 
via regionsäljare

Försäljning via systembolaget och 
till barer och resturanger i Sverige

Samarbetspartner i Danmark

Säljer i Östersjöregionen via 
 bordershops och duty free

Mackmyra har inga mellanhänder 
i Tyskland och Storbritannien

Kunder och partners viktiga i 
övriga världen

Mackmyra-Bolagetikorthetforts
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Den globala whiskymarknaden
Deninternationellamarknadenförwhiskyinkluderarproduktergjordapåmalt,vete
ochmajsmenäventypenblended(enblandningavolikasorterswhisky)såvälsom
produkter idiversekvalitet.Marknadenuppgicktill cirka58miljarderdollar2018
och spåsväxamed6,4procent i genomsnittper år, enligtGrandViewResearch.
Marknadenväntassåledesnånästan90miljarderdollarår2025.Marknadendrivs
av bland annat högre inkomster, förändrade livsstilar och preferenser. De största
marknadernasetttillalltypavwhiskyärIndien,USA,Frankrike,Japan,Storbritannien
ochSpanien,enligtBusiness Insider.Bortsettfrån Indiensomharstortillverkning
avmelassbaseradwhisky(merliktrom)producerasstörstmängderiStorbritannien,
huvudsakligenSkottland,menäveniUSA,IrlandochKanada.

Källa:GrandViewResearch

Svensk whisky internationellt
EnligtMackmyrahållersvenskwhiskygodkvalitetochfårbraresponsglobalttrots
whiskyns unga ålder.Även den amerikanska klubben Flaviar,med över 600 000
spritentusiastersommedlemmar,skriverattsvenskwhiskygöravtryckinternationellt.
Mackmyrabetonarävenattsvenskadestillerierkanskapaintresseförvarandraliksom
whiskyfrånSkottland,IrlandochJapangör.

Svenska marknaden
Systembolaget är den dominerande försäljningskanalen för whisky i Sverige.
Importeradwhisky står för en betydandemarknadsandel. Försäljning av samtliga
whiskysorter uppgick via Systembolaget till cirka 7,3 miljoner liter, alternativt tio
miljonerflaskorår2018.Avdenhärmängdenstodmaltwhiskyför22procent.
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Globalamarknadenförallwhisky

Mackmyra-Marknad

Marknaden för all whisky spås växa 
med 6,4 procent i genomsnitt per år

Svensk whisky gör avtryck 
 internationellt

Maltwhisky står för 22 procent av 
Systembolagets whiskyförsäljning
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Konkurrenssituationen
Mackmyraswhiskyärpositioneradidetövreprissegmentet.Därkonkurrerarbolaget
med skotskmaltwhisky och premiumprissattwhisky från andra länder,men även
någrasvenskamärken.SedanMackmyrasstartharintressetförattproducerasvensk
whiskyökat.Antalsvenskawhiskydestillerieruppskattastilletttiotal.Mackmyraär
äldstochharen”first-moveradvantage”påmarknaden.

Mackmyrasåldeför69miljonerkronoroch104000literpåSystembolaget2019.
Detmotsvararenmarknadsandelom0,9procentsetttillvärdeoch0,5procenttill
volym, bland de 50 största leverantörerna till Systembolaget (se tabell nedan för
 jämförelse).AvdesvenskadestilleriernaärdetenbartMackmyrasomkvalificerarsig
påSystembolagetstopp100störstamärkenapervarugruppår2019.

MANGOLD - SVENSKA DESTILLERIER FRÅN SYSTEMBOLAGETS 50 STÖRSTA SPRIT LEVERANTÖRER
Whisky och Gin Värde (SEK) 2019 Marknadsandel (%)
Mackmyra 67978182 0,90%

BoxDestilleri/HighCoast 37402563 0,50%

GotlandWhisky 8601728 0,10%

BergslagensDestilleri 7012814 0,10%

SmögenWhisky 5003067 0,10%

Whisky och Gin Volym (liter) 2019 Marknadsandel (%)
Mackmyra 104159 0,50%

BoxDestilleri/HighCoast 43057 0,20%

GotlandWhisky 7775 0,00%

BergslagensDestilleri 6230 0,00%
Källa:Systembolaget

Lokalt ska det vara
Konsumenterharnumeraoftakravpåenhållbartillverkningsprocessochdestilleriernas
koldioxidavtryck.Intressetförlokalproduceratfortsätterattöka,enligtSystembolaget.
Denhärobservationengårhandihandmedhållbarhetstrenden.Alltflerkundervill
stöttalokalaproducentersägerChristofferEriksson,inköpareförlokaltochsmåskaligt
påSystembolaget.Spritharenstarktillväxttrendochalltflerwhiskydestillerieroch
ginproducenteråterfinnsilandet.

Craft spirits
Craft-ochnewworld-whiskydriverpåwhiskyutvecklingenivärlden.Ettcraftdestilleri
definierassomettlitetdestilleriellerettdestillerisomsäljerupptillenmiljonflaskor
underettår,enligtDistilledSpiritsCounciloftheUS(DISCUS).Alternativt,ettdestilleri
somsäljerupptill500000flaskorperår,enligtAmericanDistillingInstitute(ADI).

Mackmyra-Marknadforts

Mackmyra har “first-mover 
 advantage”

Mackmyra är störst på 
 Systembolaget bland de svenska 
destillerierna

Hållbarhetstrend driver på 
 efterfrågan på lokalproducerat

Craftdestilleri producerar mindre än 1 
miljon flaskor per år
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Craftdestillerier exploderar
Detharskettenkraftigökningiantaletcraftdestillerivärldenöverdesenasteåren.
USA har idag över 2000 destillerier, enligtmagasinet Forbes, vilket kan jämföras
med60destilleri år2003,enligtMarketWatch.Även iStorbritannienhar antalet
destillerier ökat markant från 20 år 2010 till 166 år 2018. I Sverige uppskattas
antalettotaladestilleri(avallamöjligaspritsorter)till97ochmajoritetenäravliten
craftdestilleristorlek,enligtDryckesbranschrapporten2019.

Marknaden för craftsprit växer starkt
Marknadenförcraftsprituppgick2016till6,1miljarderdollar.Denhärmarknaden
väntasväxamedcirka33procentperårigenomsnittförattnådrygt80miljarderdollar
år2025.Tillväxtenkommerhuvudsakligenfrånenökadefterfråganpåpremiumdryck
samtdryckermedinnovativochuniksmak,enligtGrandViewResearch.Konsumenter
prioriteraralltsåhögrekvalitetöverkvantitetförattfåenbättreupplevelse.Detta
skaparenmöjlighetförtillverkareatttauthögrepriser.

Avdeolikasorternahantverksspritvarwhiskydenalkoholsomförtärdesmestföljtav
gin,vodkaochrom.IndustrinharhuvudsakligenvaritkoncentreradtillNordamerikaoch
Europa.MenutvecklingsländeriAsien,Central-ochSydamerikasamtMellanöstern
ochAfrikaförväntasfådragkraftmedtiden.

Källa:GrandViewResearch

Större destilleri känner trycket
Större spritbolag börjar märka av craftdestilleriernas utveckling. Många av dessa
har utvecklat program och aktiviteter för att ta del av denna utveckling, enligt
magasinetArtisanSpirit.Detharävenhäntattdessastörrebolagköpt insigoch
förvärvatcraftdestilleri.Detgenomsnittligaprisetföruppköpberäknastillniogånger
försäljningenunder2015,enligtExaneBNPParibas.
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Marknadenförcraftsprit

Mackmyra-Marknadforts

Antalet craftdestilleri ökar signifikant 

Förväntad årlig tillväxt för 
 hantverkssprit är cirka 33 procent

Kvalitet över kvantitet

Whisky och gin i topp

Större bolag gör uppköp av mindre 
producenter
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Mackmyra-Prognoser

Flaskor forsatt störst
Mackmyrasförsäljningdelashuvudsakligenuppiflaskorsamtfatochupplevelser.
Flaskförsäljningen har historiskt sett stått för två tredjedelar av Mackmyras
intäkter.Mangoldtrorattflaskorkommerfortsättavaradenstörstadelenmen
kanskeminskaenaningtillfördelförfatochupplevelser.Bolagetharävenunder
2020producerathandsprit.

Källa:Mackmyra

Alkoholskatt måste betalas
Eftersom Mackmyra tillverkar alkoholhaltiga drycker är bolaget föremål för
alkoholbeskattning. Mangolds prognoser har således grundats på Mackmyras
försäljningexklusivealkoholskatt.Efterdettaharskattenadderatstillbakaföratt
nåenursprungligförsäljning.Alkoholskattenärcirka517kronorperliterper100
procentigalkohol.

Försäljningsantaganden
Flaskor bryts ned i antal och genomsnittligt pris.Mackmyra har som del i sin
tillväxtstrategi att öka pris per produkt löpande.Mangold tar hänsyn till detta
genomenårligökningomfemprocentidetgenomsnittligaprisetperflaska.Antalet
såldaflaskorväntasökagradvismedenökadförsäljningpåexportmarknaderna.

Fat och upplevelser Försäljningstillväxten har under åren 2014–2019 varierat
mellan11procentochminus2procent.Under2020ökadetillväxtenavsevärt
tillcirka20procent.Mangoldtrorattenhögretillväxttaktkanhållaisig,området
spåsväxamed10–20procent.

Handsprit Under våren 2020 ställde bolaget om delar av sin produktion för
att tillverka och leverera handsprit till följd av pandemin. Mackmyra räknade
med att stora delar av detta projekt skulle avvecklas under tredje kvartalet.
Handspritsaffären har en lägre marginal. Således räknar Mangold inte med
handspritsomettförsäljningsbenisinaprognoserframåt.

Flaskförsäljning största 
 inkomstkällan

Alkoholskatt ett måste

Flaskförsäljning stiger till följd av 
ökad tillväxt och pris

Fat och uplevelser mer populärt

Handsprit följer inte med in i 
2021

Mackmyra

Flaskor
(ca67%)

Fatoch
upplevelser
(ca33%)
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Mackmyra-Prognoserforts

Försäljningstillväxt ökar gradvis
Försäljningenväntastafartunder2022.Mackmyrahardrabbatshårtavpandemin
ochdetärännuettoklartläge.Mangoldtarhöjdfördettaochantarattbolaget
växer med cirka sex procent under nästa år. Försäljningstillväxten väntas öka
stegvisitaktmedattlägetneutraliserasochattMackmyraexpanderar.
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Källa:MangoldInsight

Ny finansiering på plats
Mackmyra har under 2020 ingått avtalmed dess största ägare, Lennart Hero
(somäger19,2procent),gällandeettlånom140miljonerkronor.Dettaanvänds
huvudsakligenförattåterbetalabefintliga lånpå121miljonerkronor.Lånsom
uppståttisambandmedbyggetavdetnyadestillerietför10årsedanochsom
varitofördelaktiga.

Kostnader spås förbättras över tid
Kostnad för sålda varor, som en del av försäljningen, spås sjunka över
prognosperioden. Bruttomarginalen väntas således stiga, och Mangold räknar
medattdenkanuppgåtillöver50procentår2026.

Försäljningskostnader spås till största del vara rörliga. Här ser vi potential till
besparingar. Mangold antar därför att försäljningskostnader som en del av
 försäljningenkommerattminskamedårentill34procent2026från40procent
2020.

De administrativa kostnaderna antas vara huvudsakligen fasta och är således
relativtoförändradeöverprognosperioden.Investeringarnaframåträknasutsom
ettgenomsnittavdesenastefyraåren.

Försäljningstillväxt öka stegvis

Nytt lån löser ofördelaktiga gamla 
lån

Bruttomarginal förbättras 

Besparingar kan sänka kostnader

Administrativa kostnader ses som 
fasta
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Mackmyra-Värdering

Värdering med uppsida
Mangold använder sig av en DCF-modell för att värdera bolaget. Mangold
bedömerattettavkastningskravom12procentärrimligtattanta.Dettaärilinje
medPWCsriskpremiestudiefrån2020somsättermarkandsriskpremientill7,7
procentochettstorleksrelateratriskpremietilläggförbolagunder100miljoner
kronorom4,6procent.Mackmyrasbörsvärdeöverstiger100miljonerkronormen
för att tahöjd användsdettatillägg.Detta resulterar i ettmotiveratvärdeom
11,00kronorper aktie,enuppsidaomcirka60procent.Mangoldsantagande
pekarpåattdetärmöjligtförMackmyraattnåbreak-evenunder2022.

MACKMYRA - DCF-VÄRDERING
(Tkr) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT -5008 -3312 8432 21380 29852 38588 66344 82847

Frittkassaflöde -684 -1484 2519 11359 19190 24479 44495 57061

Terminalvärde 613561

Antaganden Avkkrav Tillväxt Skatt

12% 3% 22%

Motiverat värde
Enterprise value 387080

Equityvalue 229314

Riktkursperaktie(kr) 11,00

Källa:MangoldInsight

Känslighetsanalys
Avkastningskravetpåverkarvärderingenistorutsträckning.Omavkastningskravet
höjs till 13 respektive14 procent fallervårtDCF-värde till 9,4 respektive7,4
kronor per aktie. Vid 10 procents avkastningskrav finns en uppsida om 160
procent.

MACKMYRA - KÄNSLIGHET GÄLLANDE AVKASTNINGSKRAV  

Avkastningskrav 10% 11% 12% 13% 14%

DCF-värdeperaktie 19,0 14,9 11,0 9,4 7,4

Källa:MangoldInsight

Även försäljningen kan påverka värderingen. Om försäljningen ökar med 10
procentgentemotvårtbasscenariohöjsvärdetperaktietill14,7kronor.Skulle
försäljningeniställetfallatill0,8xavgrundantagandetminskardetvärdettill7,4
kronorperaktie.

MACKMYRA - KÄNSLIGHET GÄLLANDE FÖRSÄLJNING

0,9x Base case 1,1x

7,4 11,0 14,7

Källa:MangoldInsight

Riktkurs om 11,00 kronor per 
aktie

Break-even 2022

Stor uppsida vid lägre 
 avkastningskrav

Antaganden om försäljning 
kan påverka värdering i båda 
 riktningar
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Mackmyra-SWOT

Styrkor
-“First-moveradvantage”

-Hartagitallastorainvesteringar

-Harettrobustmognadslager

Svagheter 

-Historikavnyemissioner

-Ejlönsamma

Möjligheter 

-Trendförpremium-ochhantverksprodukter

-Uppköpskandidat

Hot 

-Försäljningpåexportmarknaderåterhämtarintesigefter
pandemin 

-Striktarerestriktionergällandealkoholförsäljning

-Minskatintresseföralkohol
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Bolagets ledning
Johan Larsson, är VD i Mackmyra sedan 2020. Han har tidigare varit VD
i klädbolaget Mini Rodini och haft styrelseuppdrag i klädbolaget Houdini
Sportswear, skobolagetPaulBrunngårdochhjälmbolagetHövding.Förtillfället
är han styrelseledamot i tillverkningsbolaget Nilörngruppen, skobolaget Gram
InternationalochrådgivningsbolagetAsgoodasnew.

Magnus Dandanell, tidigare VD i Mackmyra numera försäljningschef och
affärsutvecklare.Hanharfunnitsibolagetsedan1999.HanärfortfarandeVDi
dotterbolagenMackmyraSwedishWhiskyGmbHochMackmyraSwedishWhisky
LtdsamtstyrelseledamotidotterbolagetMat&UpplevelseriKungsbäck.Utöver
dettaärhanstyrelseledamotispritmuseumochutbildningsbolagetYPOService.
HanärdelägareiSpiritumspritaktiebolag.

Angela D´orazio, är bolagets master blender sedan 2004, Hon är utbildad
sommelier och diplomerad marknadsekonom samt deltagit i Bruichladdich
destilleris whiskyakademi. Hon har vid flera tillfällen agerat domare vid
internationellawhisky-ochsprittävlingar.HonharärävenengageradiSvenska
Spritakademin ochWhisky Legend. Dessutom blev hon invald i Hall of Fame
WorldofWhiskiesAwardår2019.

Anders Holst, är bolagets CFO sedan 2019. Han har tidigare varit CFO i
glasögonbolagetLenswayGroup.AndersärävenstyrelsesuppleantiMackmyras
dotterbolagMatochUpplevelseriKungsbäck.

Niklas Söderhäll, blevproduktionschefår2016menharfunnitsibolagetsedan
2014.Hanhartidigarehaftegenverksamhet inomprojektledningoch logistik.
HansitterävenistyrelsenförkonsultbyrånNisö.

Eric Bräck,ärförsäljningschefförproduktområdetfatsedan2008menharvarit
med i bolaget sedan 2006.Hanvar tidigare produktchef, säljcoach ochwhis-
kykonsulthosMackmyra.

Patrick Björsjö, ärmarknadschefförbolagetsedan2014.Patrickhartidigarehaft
egnaverksamheterinommatochdryckesupplevelsersamtmässorochevent.

Mackmyra-Appendix

Johan Larsson, VD, har  erfarenhet 
av ledande befattningar och 
 styrelsearbete

Magnus Dandanell, har funnits 
med i bolaget sedan starten i olika 
roller

Angelda D´orazio, utbildad 
 sommelier och har agerat domare 
i whisky- och sprittävlingar



Mackmyra Svensk Whisky 14

Bolagets styrelse
Carl Klingberg, blevstyrelseordförandeibolaget2014menharvaritaktivsom
ledamot sedan 2004. Han har tidigare varit VD för online casino företaget
Ongame numera Bwin Games. För tillfället är han styrelseordförande i
spelutvecklingsbolaget Aspire Global och affärsängelnätverket DHS Venture
Partners samt styrelseledamot i konstruktionsbolaget Scandinavian WeldTech
Holding.

Carl-Johan Kastengren,ärstyrelseledamotiMackmyrasedan1999.HanärVD
ochstyrelseledamotifastighetsbolagenGillesvik,EFIBochGravitationsFastighet
samtledamotavHyresnämnden.

David Hedman, är styrelseledamot i bolaget sedan 2011. Han har tidigare
haft ledande befattningar på klädvarumärketWeSC. Numera driver han egen
investeringsverksamhetochärkonsultpåsittbolagDHConsulting.Hanäräven
styrelseledamot i skobolagen Sneakersandstuff, and Gram International samt
Sportdesignsomsäljerklädkollektionermedreklam.

Peter Kollberg, ärstyrelseledamotsedan2018.HanärVDochgrundareihotell-
och konferens företaget Hällsnäs samt det egna fastighetsbolaget Mölnlycke
FastighetochävenstyrelseledamotiHandelsbankenMölnlycke.

Adéle Robberstad, blevstyrelseledamotiMackmyra2018.Honärbådeägareoch
harledandebefattningariflertaletbolaginriktadepåolikaspritsorter.Exempelvis
ärhonVDirombolagetTheIslandRumCompanyochägareavspritvarumärket
XantépäronkonjakiNordamerika.HonhartidigarevaritVDförXanté.

Mackmyra-Appendix

Carl Klingberg, erfarenhet av 
både ledande befattningar och 
 styrelseroller

Carl-Johan Kastengren, är VD 
och styrelseledamot i flera 
 fastighetsbolag

David Hedman, driver eget bolag 

Peter Kollberg, driver bolag inom 
hotell- och konferens

Adéle Robberstad, har ledande 
befattningar i flera bolag inom 
olika spritsorter
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Resultaträkningochbalansräkning
Resultaträkning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Intäkter 116055 118508 133868 141728 156707 177067 202867

Alkoholskatt -29892 -28333 -38765 -41091 -43556 -48347 -53666

Intäkter (ex. alkoholskatt) 86 163 90 175 95 103 100 637 113 151 128 720 149 201

Kostnadsåldavaror -42304 -45317 -46854 -49605 -47012 -44267 -50717

Bruttovinst 43 859 44 858 48 250 51 032 66 139 84 453 98 484

Bruttomarginal 38% 38% 36% 36% 42% 48% 49%

Försäljningskostnader -37245 -38512 -38041 -39248 -42997 -47626 -53712

Administrationskostnader -14984 -14613 -15217 -15096 -14710 -15446 -14920

Rörelseresultat  -8 370 -8 267 -5 008 -3 312 8 432 21 380 29 852

Rörelsemarginal -7% -7% -4% -2% 5% 12% 15%

Finansiellaposternetto -10584 -10735 -10616 -5470 -5770 -5770 -6070

Resultat efter finansnetto -18 954 -19 002 -15 624 -8 781 2 662 15 611 23 782

Skatter -222 -250 0 0 -586 -3434 -5232

Nettoresultat -19 176 -19 252 -15 624 -8 781 2 076 12 176 18 550

Källa:MangoldInsight

Balansräkning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Tillgångar 

Kassaobank 1731 5557 5449 8495 5245 20834 33955

Kundfordringar 20187 21045 22006 17473 19320 21830 25011

Lager 194074 197023 197023 197023 197023 197023 197023

Övrigaomsättningstillgångar 2476 2397 2397 2397 2397 2397 2397

Anläggningstillgångar 94429 87219 90095 93176 96301 99395 102439

Tillgångar totalt 312 897 313 241 316 969 318 564 320 286 341 479 360 825

Skulder 

Skulder 10443 6066 6418 6795 6440 5458 6253

Leverantörsskulder 182505 163323 182323 192323 192323 202323 202323

Skulder totalt  192 948 169 389 188 741 199 118 198 763 207 781 208 576

Eget kapital 

Bundetegetkapital 14105 20769 20769 20769 20769 20769 20769

Frittegetkapital 105844 123083 107459 98677 100754 112930 131480

Eget kapital totalt  119 949 143 852 128 228 119 446 121 523 133 699 152 249

Skulder och eget kapital totalt  312 897 313 241 316 969 318 564 320 286 341 479 360 825

Källa:MangoldInsight
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MangoldFondkommissionAB(”Mangold”eller”MangoldInsight)erbjuderfinansiellalösningartillföretagochpersonermed
potential,som levereraspåettpersonligtsättmedhögservicenivåochtillgänglighet.Bolagetbedriver idagslägetverk-
samhetinomtvåsegment;i)InvestmentBankingochii)PrivateBanking.MangoldstårunderFinansinspektionenstillsyn
ochbedrivervärdepappersrörelseenligtlagen(2007:528)omvärdepappersmarknaden.MangoldärmedlempåNASDAQ
Stockholm,SpotlightStockMarketochNordicGrowthMarketsamtderivatmedlempåNASDAQStockholm.

DennapublikationharsammanställtsavMangoldInsightiinformationssyfteochskaintesessområdgivning.Innehållethar
grundatspåinformationfrånallmänttillgängligakällorvilkabedömtssomtillförlitliga.Sakinnehålletsriktighetochfullstän-
dighetliksomlämnadeprognoserochrekommendationenkansåledesintegaranteras.MangoldInsightlämnarinteiförväg
utslutsatseroch/elleromdömenipublikationen.Åsiktersomlämnatsipublikationenäranalytikernsåsiktervidtillfälletför
upprättandetavpublikationenochdessakanändras.Detlämnasingenförsäkranomattframtidahändelserkommervarai
enlighetmedåsikterframfördaipublikationen.

Mangoldfrånsägersigalltansvarfördirektellerindirektskadasomkangrundasigpådennapublikation.Placeringarifinan-
siellainstrumentärförenademedekonomiskrisk.Attenplaceringhistoriskthaftengodvärdeutvecklingäringengarantiför
framtiden.Mangoldfrånsägersigdärmedalltansvarföreventuellförlustellerskadaavvadslagdetmåvarasomgrundar
sigpåanvändandetavpublikationen.

Dennapublikationfårintemångfaldigasförannatänpersonligtbruk.Dokumentetfårintespridastillfysiskaellerjuridiska
personersomärmedborgareellerharhemvist iett landdärsådanspridningärotillåtenenligttillämplig lagellerannan
bestämmelse.FörattspridahelaellerdelaravdennapublikationkrävsMangoldsskriftligamedgivande.

Mangoldkangenomförapublikationerpåuppdragav,ochmotenersättningfrån,detbolagsombelysesianalysenalterna-
tivtettemissionsinstitutisambandmedM&A,nyemissionellerennotering.

FörutförandetavdennapublikationkanläsarenutgåfrånattMangolderhållerersättningavbolaget.Detkanävenföreligga
ettuppdragsförhållandeellerrådgivningssituationmellanbolagetochnågonannanavdelninghosMangold.Mangoldhar
riktlinjerförhanteringavintressekonflikterochrestriktionerförnärhandelfårskeifinansiellainstrument.

MangoldsanalytikerägerinteaktieriMackmyra.

MangoldägerinteaktieriMackmyra.

MangoldharutförttjänsterförBolagetochharerhållitersättningfrånBolagetbaseratpådetta.

MangoldstårunderFinansinspektionenstillsyn.

Rekommendationsstruktur:
MangoldInsightgraderaraktierekommendationerpåtolvmånaderssiktenligtföljandestruktur:

Köp–Enuppsidaiaktienpåminst20procent
Öka–Enuppsidaiaktienpå10-20procent
Neutral–Enuppsidaochnedsidaiaktienpå0till10procent
Minska–Ennedsidaiaktienpå10-20procent
Sälj–Ennedsidaiaktienpåminst20procent

Disclaimer


