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Information
Biomassa ger storre kassa Rek/Riktkurs (kr) 5,40
Mantex, utvecklaren av rontgenteknik for biomassa inom kraftverks- Rick Hog
och pappersmassaindustrin, har erhdllit goda nyheter kring sin produkt

. . . Kurs (kr) 3,69

Flow Scanner. En utvarderingsprocess som genomfordes hos ett o
nordamerikanskt massabruk uppvisade kostnadsbesparingar om 240 000 Borsvarde (Mkr) 4061
dollar per manad. Det aktuella bruket ingar i en stor massabrukskoncern Antal aktier (Miljoner) 1111
dar utvarderingsprocessen ligger till grund for eventuell implementering Free float 72%
pd koncernens andra bruk. Utover det beddéms bolagets andra produkt, Ticker MANTEX
Biofuel Analyzer, erhdlla typgodkdnnande for kommersialisering 2022. Nista rapport 2021-08-06
Mangold sef positivt p& nyheterna och uppskattar att bolaget lyckas 6ka sin Hemsida mantex.com
forsaljningstillvaxt fran 2022 och nar I6nsamhet 2023. .

Analytiker Anton Gomez

An finns uppsida “Inkluderar aktier fran TO4

Bolagets aktie har gatt upp kraftigt under 2021 vilket har lett till att Mantex

marknadsvarde har okat fran 20 till 406 miljoner kronor. Manga nya
investerare har saledes hittat till bolaget och reagerat positivt pd nyheterna

som slappts. En stor del av den uppsidan som vi presenterade i den forra

analysen har darmed raderats ut. Givet vara reviderade prognoser finns det

fortsatt uppsida kvar om dn med betydligt ldgre omfattning. y o e
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Uppjusterad prognos

Mangold har valt att justera upp forsaljningsprognoserna och minska
avkastningskravet fran initialanalysen. De goda nyheterna frdn det
nordamerikanska massabruket anses ha bekraftat bolagets teknik och
Mantex ar sdledes redo for kommersialisering. Baserat pd véra antaganden

e Vantex OMXSPI

Kursutveckling %

i basscenariot ges ett motiverat varde om 5,40 kronor per aktie vilket ocks4 1im 3m 12m
blir var riktkurs. Det motsvarar en uppsida om drygt 46 procent fran dagens MANTEX 2647 11193 12079
kurs. OMX SPI 2,8 8,9 14,5
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital

2020 2021P 2022P 2023P 2024P Pegroco Invest 19 989 384 18,16%
Forsaljning (tkr) 3950 200 6120 24970 57305 Hakan Johansson 11 010 000 10,00%
EBIT (tkr) -8 683 -20054 -11896 19527 39 363 Allba Holding AB 7137719 6,48%
Vinst fore skatt (tkr) -9035 -20086 -12588 18235 38071 Avanza Pension 3755 905 3,41%
EPS, justerad (kr) -0,08 -0,18 -0,11 0,13 0,27 Nordnet Pension 3647 574 3,31%
EV/Forsaljining 103,2 2038,7 66,6 16,3 7.1 Max Gerger 314 000 1,13%
EV/EBITDA neg neg neg 19,9 10,1 Zhengdong Pu 837 000 0,76%
EV/EBIT neg neg neg 20,9 10,4 Lars Brylde 807 213 0,73%

P/E neg neg neg 28,8 13,8 Totalt 110 069 895 100,0%



Mantex - Investment case

Biomassa ger storre kassa

Mangold upprepar Kép och justerar upp riktkursen till 5,40 kronor per aktie
pd 12 manaders sikt. Det innebar en potentiell uppsida om cirka 46 procent.
Mangold beddmer att Mantex star infor en kommersialiseringsfas med sin
rontgenpatenterade teknik Flow Scanner. Flow Scanner visade i slutet av det forsta
kvartalet kostnadsbesparingar om 240 000 dollar hos bolagets nordamerikanska
kund, nagot som vantas leda till god forsaljningstillvaxt i nartid. Mantex andra
produkt, Biofuel Analyzer som mater fukthalt i biomassa, vantas samtidigt erhalla
ett typgodkdnnande for serieproduktion under 2022 och beddéms darefter bidra
till 6kad forsaljning.

Teknik som ar ratt i tiden

Mantex teknik har potential att bli en ny industristandard. Genom att anvédnda
sig av Mantex teknik kan bolag inom pappersmassa- och bioenergiindustrin
uppnd betydande effektiviseringar och darmed kostnadsbesparingar. Det &r
teknik som anses ligga ratt i tiden d& manga industribolag forsoker minska sin
energianvandning och bli mer héllbara. Incitamentet fran kunder att anvdnda
Mantex produkter ar sdledes uppenbart och Mangold utgar darfor ifrén att bolaget
lyckas med betydande forsaljning av bade Flow Scanner och Biofuel Analyzer.
Kraftig forsaljiningstillvaxt vantas ske under 2023 da Biofuel Analyzer beddms ha
natt serieproduktion.

Rally i aktiekursen

Mantex aktie har sedan publiceringen av den forsta analysen rusat till foljd av
positiva nyheter relaterat till bolagets falttester och produktutveckling. Detta har
lett till att aktien har gatt fran 0,27 kronor per aktie till en nuvarande kurs om
3,69 kronor per aktie. Det motsvarar en uppgang om 1267 procent. Mycket har
sdledes prisats in i aktiekursen men Mangold beddmer att det fortfarande finns
uppsida om an i mindre omfattning.

DCF vardering indikerar uppsida

Mangold har varderat Mantex med en DCF-modell dar vi har justerat ner
avkastningskravet till 13 procent. Det motsvarar en lagre niva an de 14 procent
som tidigare anvandes i initialanalysen. Anledningen ftill det motiveras av
bekraftelsen om kostnadsbesparingar fran bolaget nordamerikanska kund som vi
beddmer ha minskat risken i bolaget. Mangold ser darmed positivt pd Mantex och
uppskattar att bolaget lyckas bli I6nsamt under 2023.

Mantex 2

Riktkurs 5,40 kr per aktie

Mantex teknik har potential att bli
en ny industristandard

Aktien har gadtt upp med 1267
procent pd tre mdnader

Bolaget viintas gd med vinst
2023

MANGOLD




Mantex - Uppdater

ng

Handelseutveckling av Flow Scanner

Flow Scanner, som skannar forbipasserad biomassa pé ett transportband med rontgen,
visade under borjan 2021 goda resultat ute hos bolagets nordamerikanska kund.
Efter redan tvé av den tre manader langa utvarderingen kunde massabruket notera
kostnadsbesparingarpa minst 240000 dollar perménad fran enbart kokningsprocessen
(tidigt stadie i papperstillverkning). Det nordamerikanska massabruket har sedan
utvarderingen inletts anvant Flow Scanner for att faststalla trédhalt och fuktinnehall i
den flis som utgor ravara for pappersmassaframstalining. Genom att fa tillgang till data
kring tra- och fukthalt har bruket kunnat anpassa mangden kemikalier och energi som
ska anvandas i stallet for att anvanda genomsnittliga varden. Vidare tror Mantex att
massabruket kommer kunna gora fler besparingar vid tillverkning av kartong och tyger.
Utfallet fran utvarderingsperioden vantas presenteras efter andra kvartalet 2021 och
ligger till grund for beslut om att installera Flow Scanner daven pd papperskoncerners
andra bruk.

Handelseutveckling av Biofuel Analyzer

Mantex har sedan andra halvan av 2020 sett ett stort intresse for sin produkt Biofuel
Analyzer som mater fukthalten i biomassa. Under det tredje kvartalet meddelade
bolaget att tvd av Sveriges storsta kraftvarmeverk Bords Energi & Miljo samt
Malarenergi i Vasterds avser att bli testkunder for Biofuel Analyzer vid fardigstalld
prototyp. Detta ar samtidigt som utvecklingen av Biofuel Analyzer pégar for fullt.
Under 2020 kompletterades bland annat produkten med en extra sensor som ger en
Okad snabbhet och precision i enlighet med det som kunderna kraver. Vid fardigstalld
prototyp, som vantas vara klar under forsta halvan 2021, kommer vytterligare tester
genomféras hos kunder. Bagge kraftvarmeverk anses vara moderna anldggningar
varav Vasterdsanldggningen anses som den modernaste i Europa. Utvarderingen
av Biofuel Analyzer vantas darmed ge god respons for framtida kommersialisering.
Utover det har bolaget dven sett ett stort intresse fran utlandska aktorer dar dialog
fors med potentiella kunder i Asien, Europa, Indien och Sydamerika.

Strategin framgent

Mojligheterna att lyckas med kommersialiseringen av Flow Scanner och Biofuel
Analyzer beror i huvudsak pa tvé saker. Den forsta ar att bolaget méste kunna utveckla
och férfina sin teknologi for att gbra den sa effektiv som mojligt och den andra ar
att gradvis rulla ut produkten till kund for validering under verkliga forhallanden.
Tillvagagéngssattet for bada produkter ari stort detsamma men den storsta skillnaden
ar att Flow Scannern har kommit langre i processen. Utrullningen av Flow Scanner
kan darmed visa vagen for Biofuel Analyzer och minimera tiden fran prototyp till
forsalining.
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Flow Scanner har medfort
kostnadsbesparingar om 240 000
dollar fér kund

Stort intresse fér Biofuel Analyzer
innan fdrdigstdlld prototyp

Utrullningen av Flow Scanner kan
visa vdg for Biofuel Analyzer
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Mantex - Prognoser

Uppjusterad prognos

Mangold har valt att justera upp prognoserna for Mantex med hansyn till det
positiva resultatet frdn Flow Scanner och det dkade intresset for Biofuel Analyzer.
Det totala antalet nya kunder for Biofuel Analyzer vantas darmed att 6ka under
den prognostiserade perioden medan Flow Scanner vantas ligga nagorlunda i
linje med prognosen i initialanalysen. P& grund av utdragna félttester vantas dock
kommersialiseringen att visa storst effekt under 2022 och 2023 i stéllet for 2021, som
tidigare var vantat.

Flow Scanner

Flow Scanner, som d&gs tillsammans med industrileverantéren Andritz, véantas se
forsaljningstillvaxt under 2022 till foljd av det lyckade samarbetet med bolagets
nordamerikanska kund. Storst tillvaxt vantas ske under 2023 da kunderna fran tidigare
ar kommer fungera som referenskunder och kan bidra till 6kad forsaljning. Mangold
beddomer att Mantex lyckas séljer Flow Scanner till 25 kunder per ar, motsvarande en
arlig forséljningstillvaxt (CAGR) om 26 procent mellan 2022 och 2026. Forsaliningen
vantas under motsvarande period vaxa frdn 59 miljoner till 188 miljoner kronor,
varav 49 procent dr Mantex andel (innan kostnader). Baserat pad detta scenario
beddms Flow Scanner nd 6 procent av marknaden 2023 och 19 procent 2026.

Biofuel Analyzer

For Biofuel Analyzer vantas forséljningen borja efter det att faltesterna hos
kraftvarmeverken ar klara och produkten har erhéllit ett typgodkannande. Detta véantas
ske under 2022. Forséljningen beddms stiga till 25 miljoner 2023 och 152 miljoner
kronor 2026, motsvarande en arlig tillvaxt (CAGR) om 44 procent. Givet detta scenario
vantas Biofuel Analyzer ha natt 2 procent av marknaden 2023 och 12 procent 2026.

MANTEX - NYA KUNDER PER AR

2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P Totalt
Flow Scanner
Uppdatering 2 10 25 25 25 25 112
Initialanalys 15 20 20 20 20 20 115
Biofuel Analyzer
Uppdatering 10 30 50 60 80 230
Initialanalys 7 45 40 20 20 10 142

Kélla: Mangold Insight

Pagaende nyttjandeperiod for teckningsoptioner

Teckningsoptionerna av serie TO3 nyttjades till 96 procent under det tredje kvartalet
2020 och darmed tillskrevs bolaget 5,6 miljoner kronor fore emissionskostnader. Under
april 2021 offentliggjordes dven en foretradesemission av serie TO4 som stracker
sig mellan 26:e april och 10:e maj. Vid fullt utnyttjande tillférs bolaget 11,1 miljoner
kronor innan kostnader. Mangold beddmer att serien tecknas till fullo och att likviden
ar tillracklig for att ta Biofuel Analyzer till ett stadie dar den ar redo for serieproduktion.
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Mangold justerar upp
prognoserna

Flow Scanner viintas se
forsdliningstillvixt 2023

Biofuel Analyzer vintas fa
typgodkdnnande 2022

Teckningsoptioner beddms rdcka
fér att kommersialisera Biofuel
Analyzer
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Mantex - Vardering

Fortsatt uppsida i aktien

Mangold har valt att vardera Mantex med en DCF-modell och ett avkastningskrav
om 13 procent. Det motsvarar ett hogre avkastningskrav an det som
rekommenderas i PWC:s riskpremiestudie fran 2020 men lagre an det som
anvandes i initialanalysen. Darutdver anvands ingen riskfaktor likt den tidigare
analysen. Mangold bedémer att bekraftelsen om kostnadsbesparingar fran bolagets
nordamerikanska kund anses ha eliminerat en stor del av den risk som fanns
vid utformningen av initialanalysen. Vidare har hansyn tagits till full utspadning
av aktier frdn teckningsoptionerna vilket resulterar i totalt 111,1 miljoner
aktier. Mangold beddmer att Mantex nar ldnsamhet under 2023. Enterprise
value i basscenariot blir sdledes 595 miljoner kronor vilket ger ett motiverat
varde om drygt 5,40 kronor per aktie, motsvarande en uppsida om 46 procent.

MANTEX - DCF
(Tkr) 2021P  2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
EBIT -20054  -11896 19527 39363 66948 103243
Fritt kassaflode -19714  -11875 17730 37200 64455 99907
Terminalvarde 908 244
Antaganden Avkkrav  Tillvéaxt Skatt

13% 2% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 595 955
Equity value 598 312
Motiverat varde (kr) 5,38

Kélla: Mangold Insight

Mangold har gjort en kdnslighetsanalys for att illustrera skillnader i avkastningskrav
och olika forséljningsnivéer baserat pa vara nya prognoser. Varden under 0,8x
(Bear) motsvarar en 20-procentig minskning varje ar medan 1,2 (Bull) visar en
20-procenting 6kning. Fran kanslighetanalysen gar det att tyda en klar uppsida i
aktien forutom vid lagre forsaljningsprognoser.

MANTEX - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,8x (Bear) Basforsaljning 1,2x (Bull)
12 4.1 6,1 8,1
13 3,6 5,38 71
14 3,2 4.8 6,4

Kalla: Mangold Insight

Mantex 5

Riktkurs 5,40 kr per aktie

Kdnslighetsanalysen visar pd ett
intervall mellan 3,20 och 8,09 kr
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Mantex - SWOT

Styrkor Svagheter

. . . - Litet bolag som séljer till stora kunder
- Avancerad matteknik med bevisad kostnadsbesparing ° J

- Annu inte Idnsamma
- Saknar konkurrens

Moijligheter Hot
- Stor och global marknad med pavisade behov - Inadekvata resultat hos referenskunder
- Samarbete med globala industrileverantéren Andritz - Forseningar i fardigstallandet av Biofuel Analyzer
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Mantex - Appendix

Forsaljning
200 000
80 000
160 000
140 000
120000
100 000
80000
60000
40000

20000 I
0 -

2021P 2022p 2023P 2024P 2025p 2026P

TKR

W Biofuel Analyzer Flow Scanner
Nettovinst
100 000
80000
60000
40000

TKR

20000
0 .
j B
20000

-40 000

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

S
o
w

Kélla: Mangold Insight
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (TKR) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Forsalining 13110 3950 200 6120 24970 57 305 97 419 152 363
Kostnad salda varor -5339 -568 -130 -1 900 -7 600 -16 600 -27 400 -41 800
Bruttovinst 7771 3382 70 4220 17 370 40705 70019 110 563
Bruttomarginal 59% 86% 35% 69% 70% 71% 72% 73%
Personalkostnader -6 975 -2991 -5950 -7 650 -10 200 -12 750 -14 450 -17 000
Ovriga rérelsekostnader -12 178 -8 960 -11 900 -14 918 -18 360 -21 038 -23 843 -28 050
Avskrivningar -64 -114 -451 -479 -505 -529 -553 -575
Rorelseresultat -11446 -8 683 -18 231 -18 826 -11 695 6388 31173 64 938
Rérelsemarginal -87% -220% -9116% -308% -47% 11% 32% 43%
Resultatandel ATAB 0 0 -1823 6930 31222 32974 35775 38305
Rorelseresultat ink. ATAB -11 446 -8 683 -20 054 -11896 19 527 39 363 66 948 103 243
Réntenetto -47 -352 -32 -692 -1292 -1292 -1292 -1292
Vinst efter finansnetto -11 493 -9 035 -20086 -12 588 18 235 38071 65 657 101 951
Skatter 0 0 0 0 -4012 -8 376 -14 444 -22 429
Nettoresultat -11 493 -9 035 -20 086 -12 588 14224 29 695 51212 79 522
Balansrikning (TKR) 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa o bank 1607 3420 5674 11 907 23546 49 154 95417 168 332
Kundfordringar 1365 1214 25 755 3078 7 065 12011 18 784
Anlaggningstillgangar 432 432 16 234 937 2047 3378 5153
Ovriga omsittningstillgdngar 6778 6731 9571 10092 10588 11058 11 505 11930
Tillgangar totalt 10182 11797 15286 22988 38 149 69 324 122 311 204 200
Skulder

Leverantorsskulder 884 738 21 312 1249 2729 4 504 6871
Skulder 3682 1063 23063 43063 43063 43063 43063 43063
Skulder totalt 4566 1801 23084 43 375 44 312 45792 47 567 49 934
Eget kapital

Bundet eget kapital 6947 16 510 18 801 18 801 18 801 18 801 18 801 18 801
Fritt eget kapital -1331 -6 514 -26 600 -39 188 -24 964 4731 55943 135 465
Eget kapital totalt 5616 9996 -7799 -20 387 -6 163 23532 74744 154 266
Skulder och eget kapital totalt 10182 11797 15286 22988 38 149 69 324 122 311 204 200

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pé ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verksamhet
inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn och bedriver
vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold dr medlem pa NASDAQ Stockholm,
Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem p& NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehallet har
grundats pa information fran allmant ftillgangliga kallor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Mangold Insight l[amnar inte
i forvag ut slutsatser och/eller omddmen i publikationen. Asikter som ldmnats i publikationen &r analytikerns asikter vid
tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser
kommer vara i enlighet med asikter framfoérda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p&d denna publikation. Placeringar i
finansiella instrument &r 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 &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestdammelse. 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 lasaren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Mantex.

Mangold dger aktier i Mantex.

Mangold utfér/har utfort tjianster for Bolaget och erhéller/har erhéllit ersattning frén Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

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

Koép - En uppsida i aktien pa 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 pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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