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Mantex
Mangold Insight – Uppdragsanalys - Update 2021-08-11

Kursutveckling % 1m 3m 12m

MANTEX -2,4 -43,5 585,1

OMXSPI 5,4 8,6 42,8

Ägarstruktur Aktier Kapital

Håkan Johansson 13 900 817 9,42%

Avanza Pension 9 837 984 6,67%

Allba Holding 9 068 969 6,14%

Pegroco Invest 5 600 000 3,79%

Nordnet Pension 2 621 254 1,78%

Youplus Assurance 1 613 057 1,09%

Iréne E. Bernström 1 212 266 0,82%

Solokvist 1 073 650 0,73%

Totalt 147 583 472 100%

Information

Rek/Riktkurs 4,35

Risk Hög

Kurs (kr) 2,50

Börsvärde (Mkr) 368,9

Antal aktier (Miljoner) 174,6*

Free float 80%

Ticker MANTEX

Nästa rapport 2021-11-05

Hemsida mantex.com

Analytiker Anton Gomez

*Inkluderar aktier från TO5 och TO6 

Nyckeltal 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Försäljning (Tkr) 3 950 200 6 120 24 970 57 305

EBIT. Ink ATAB (Tkr) -8 683 -15 704 -6 961 24 733 46 023

Vinst efter skatt (Tkr) -9 035 -15 736 -6 993 19 267 35 873

EPS, justerad (kr) -0,05 -0,09 -0,04 0,11 0,21

EV/Försäljning 110,0 2 171,7 71,0 17,4 7,6

EV/EBITDA neg neg neg 16,9 9,2

EV/EBIT neg neg neg 17,6 9,4

P/E neg neg neg 22,7 12,2

Ökat intresse inför lansering
Mantex har under det andra kvartalet fyllt på kassan för att öka kunna 
kommersialisera FlowScanner och vidareutveckla Biofuel Analyzer. 
Genom en riktad emission med Mangold Fondkommission tog 
bolaget in 24,7 miljoner kronor och offentliggjorde samtidigt två nya 
optionsprogram. Intresset från investerare var stort och i samband med 
emissionen ingick tre av bolagets större ägare i ett sex månader långt 
lock-up avtal. Mangold ser positivt på kapitalmarknadens intresse för 
Mantex och bedömer att samtliga optioner tecknas.

Bracell - Ny viktig referenskund 
I mitten av augusti väntas det brasilianska massabruket Bracell börja 
använda Mantex produkter. Inkommande träråvara kommer då 
analyseras av två stora versioner av bolagets produkt FlowScanner. 
Ordern offentliggjordes 2019 och har installerats av samriskbolaget 
Andritz Technologies. Bracell väntas bli ett av världens mest moderna 
och miljöanpassade massabruk och blir därmed en viktig referenskund.

Uppsida om 75 procent
Mangold har värderat Mantex med en DCF-modell och förutsätter 
att samtliga teckningsoptioner av TO5 och TO6 nyttjas. Antalet aktier 
ökar därmed från 147,5 till 174,6 miljoner vilket leder till att riktkursen 
revideras ned från 5,40 till 4,35 kronor per aktie. Jämfört med dagens 
kurs om 2,50 kronor per aktie finns således en uppsida om 75 procent. 
Rekommendationen Köp upprepas.
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Billigt flis
Mangold upprepar rekommendationen Köp och riktkursen 4,35 kronor per 
aktie på 12 månaders sikt. Vi ser en intressant investering i Mantex då bolaget 
är nära ett genombrott med ökad försäljning. Mangold bedömer att Mantex 
har goda möjligheter att slå igenom med sin unika röntgenteknik inom mätning 
av biomassa och därmed öppna upp marknader värda uppskattningsvis ett par 
miljarder kronor.

Framväxande miljardmarknad
FlowScanner och Biofuel Analyzer innebär ett viktigt teknikskifte i industrin. 
Mangold ser att produkterna har goda möjligheter att bli industristandard. 
Mantex mätteknik analyserar flis och annan biomassa i realtid. Detta medför flera 
viktiga effektiviseringar för pappersmassaindustrin och för bioenergiindustrin. 
Det totala uppskattade värdet av marknaden för mätning av biomassa är 
omkring två miljarder kronor. Mangolds bedömning är att Mantex kan öka den 
sammanslagen försäljningen (inklusive Andritz Technologies AB) med uppemot 
26 procent per år i snitt för att uppnå totala intäkter på drygt 188 miljoner 
2026. Biofuel Analyzer väntas öka försäljningen med 44 procent i snitt per år 
fram till 2026.

Hållbar affärsmodell tilltalar
Mantex kan genom sin teknik bidra till en omställning mot mer hållbar 
energiframställning. Förnyelsebar bioenergi utgör ett attraktivt alternativ 
tillsammans med sol- och vindenergi. Bolag verksamma inom grön teknik, även 
kallat cleantech, har mot bakgrund av miljöfrågornas ökande betydelse lockat 
till sig stora investeringar under senare år. Mangold bedömer att Mantex ligger 
rätt i tiden.

Känslighetsanalys visar på uppsida
Mangold har valt att värdera Mantex med en DCF-modell och ett avkastningskrav 
på 12 procent. Hänsyn har även tagits till utspädning av aktier i samband med 
teckningsoptioner. Vår DCF-värdering uppgår till 4,35 kronor per aktie. Skulle 
avkastningskravet sänkas till 11 procent kan ett värde på 4,90 kronor per aktie 
motiveras (se vidare under avsnittet värdering). 

Uppsida i aktien
Mantex aktie har sedan publiceringen av den förra analysen backat med cirka 
43 procent till ett börsvärde om 368 miljoner kronor. Det krävs därmed väldigt 
lite i form av försäljningsframgångar för att motivera ett högre värde. Mangolds 
bedömning är att detta bör ske i närtid följt av en ökad orderingång under 2022.

Riktkurs 4,35 kr per aktie

Mantex teknik har potential att bli 
en ny industristandard

Grön investering

Känslighetsanalys indikerar 
uppsida

Orderingången väntas öka under 
2022
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Mantex – Uppdatering

Mantex

Bracell startar
När den brasilianska massatillverkaren Bracell startar i mitten av augusti 
kommer inkommande träråvara att analyseras av två FlowScanner XL, en 
extra stor version av bolagets röntgenpatenterade löpband för biomassa. 
Ordern offentliggjordes 2019 och har under de senaste åren installerats av 
samriskbolaget Andritz Technologies. Massabruket kommer bli ett av världens 
största och mest miljöanpassade fabriker och väntas således vara en viktig 
referenskund för Mantex. 

Mantex anlitar ny teknikchef och operativ chef
Under början av augusti informerade Mantex att de har anlitat Juha Rantanen 
som ny teknikchef (CTO) och Karl Pettersson som operativ chef med ansvar för 
bland annat supply chain och kundsupport. Båda har gedigen erfarenhet inom 
teknikutveckling och försäljning vilket väntas bidra till att fortsättningsarbetet 
går enligt plan. 

Juha Rantanen - har erfarenhet av värmesystem från sin tidigare anställning 
hos järn- och fordonsbolaget Conflux. Han har även medverkat med att ta 
fram fyra patent inom röntgenteknologi och bedöms således kunna bidra med 
god kunskap kring att effektivisera analysen av biomassa. 

Karl Pettersson – kommer närmast från Scania där han var ansvarig 
mjukutvecklare för växellådor. Pettersson har en doktorsexamen i flyg- 
och rymdteknologi från KTH Stockholm. Han har tidigare arbetet för 
teknikkonsultbolaget FS Dynamics. 

Förstärkt kassa och lock-up avtal 
Mantex genomförde i slutet av det andra kvartalet en riktad emission 
om 9,9 miljoner aktier till en ny aktieägare om 2,47 kr per aktie. Således 
tillskrevs bolaget 24,7 miljoner kronor. Utöver det, presenterades även 
optionsprogrammen TO5 för 2021/2022 och TO6 för 2021/2023 med 
möjlighet till maximalt 13,5 miljoner nya aktier vardera. Av dessa 13,5 
miljoner aktier i respektive optionsprogram är 6,6 miljoner avsedda för den 
nya aktieägaren medan resterande aktier delas ut till befintliga aktieägare 
vederlagsfritt som kompensation för utspädningen. Vid full teckning i TO5 
och TO6 tillskrivs Mantex 108,7 miljoner ytterligare före emissionskostnader. 
Mangold utgår från att samtliga teckningsoptioner nyttjas men till ett pris om 
2,67 kronor och således förses bolaget med en god kassa för att finansiera 
försäljningen av FlowScanner och utvecklingen av Biofuel Analyzer. Antalet 
aktier justeras därför till 174,6 miljoner. 

Bolagets större ägare Pegroco Invest, Kattson Sverige och Alba Holding har även 
förbundit sig att inte sälja några aktier inom sex månader från emissionsdagen. 
Mangold ser positivt på bolagets förmåga att införskaffa kapital och tolkar 
ägarnas förbindelse som en långsiktig tro på bolaget.

Massabruket väntas bli ett av 
världens största och modernaste 
massabruk

Juha Rantanen anlitas som CTO 
och Karl Pettersson som Op. chef

Har tagit fram fyra patent inom 
röntgenteknologi

Karl Pettersson har erfarenhet inom 
mjukvaruutveckling

Kassan förstärkt med 24,7 MSEK i 
en riktad emission

Tre större ägare ingick i ett sex 
månaders lock-up avtal
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Mantex – Prognoser
Oförändrad prognos
Mangold gör inga justeringar kring antalet sålda FlowScanner och Biofuel 
Analyzer från den tidigare analysen. Försäljningen för Biofuel Analyzer väntas 
vara fortsatt låg under 2021 för att sedan tillta under 2022 när fältesterna 
hos kraftvärmeverken bedöms vara klara och produkten erhållit ett 
typgodkännande. Utfallet hos det brasilianska massabruket i augusti väntas 
samtidigt vara en viktig referenskund för försäljningen av FlowScanner. Om 
FlowScanner visar sig kunna ge lika stora kostnadsbesparingar för bruket 
likt det gjorde för det nordamerikanska massabruket om 240 000 dollar per 
månad, finns det goda chanser att försäljningen av FlowScanner revideras 
upp. 

MANTEX - ANTAL SÅLDA PRODUKTER
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

FlowScanner 2 10 25 25 25 25

Biofuel Analyzer 0 10 30 50 60 80

Källa: Mangold Insight

Förbättrat EBIT-resultat
Försäljningen i reella tal fortsätter därmed likt tidigare estimat. Den 
största utvecklingen i procent estimeras mellan 2021 och 2022 då 
försäljningen av både FlowScanner och Biofuel Analyzer väntas ha påbörjats. 
Personalkostnader och övriga externa kostnader har däremot visat sig vara 
lägre än det som tidigare prognostiserats och justerats därför ned. Detta 
leder till att EBIT-resultaten för samtliga år stärks och 2026 väntas resultatet 
bli 108 miljoner kronor. Bolaget väntas fortfarande visa vinst 2023.

MANTEX - JUSTERAD PROGNOS
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Försäljning (Tkr) 200 6 120 24 970 57 305 97 419 152 363

Tillväxt (%) -95% 2 960% 308% 130% 70% 56%

EBIT Ink. ATAB - Uppdatering (Tkr) -15 704 -6 961 24 733 46 023 74 668 108 845

EBIT Ink. ATAB - Föregående (Tkr) -20 054 -11 896 19 527 39 363 66 948 103 243

Diff (%) -22% -41% 27% 17% 12% 5%

Källa: Mangold Insight

Försäljningen väntas öka under 
2022

Personalkostnderna och övriga 
externa kostnader justeras ned
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Mantex – Värdering

Mantex

DCF-modell visar uppsida
Mangold värderar Mantex med en DCF-modell och justerar antalet aktier till 
följd av TO5 och TO6. Det totala antalet aktier blir således 174,6 miljoner. 
Det innebär att det motiverade värdet per aktie justeras ned med 24 procent 
från 5,40 till drygt 4,35 kronor per aktie. DCF-modellen indikerar således en 
fortsatt uppsida om cirka 75 procent mot dagens kurs.

MANTEX - DCF

(tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT -15 704 -6 961 24 733 46 023 74 668 108 845

Fritt kassaflöde -13 961 -8 342 21 518 42 650 71 344 105 966

Terminalvärde 1 103 810

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12,2% 2% 22%

Riktkurs 

Enterprise value 757 665

Equity value (tkr) 760 022

Motiverat värde 4,35
Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys
Nedan visas även en känslighetsanalys för att illustrera hur skillnaden i 
värderingen påverkas av olika avkastningskrav och försäljningsprognoser. 
Resultatet från känslighetsanalysen ger ett värderingsintervall mellan cirka 
3,01 och 6,05 kronor per aktie. I relation till dagens kurs om 2,50 finns det 
således stor uppsida i aktien utöver vårt motiverade värde på 4,35 kronor 
per aktie. 

MANTEX - KÄNSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,8x Basförsäljning (x) 1,2x

11,2 3,9 4,9 6,0

12,2 3,4 4,35 5,2

13,2 3,0 3,8 4,6

Källa: Mangold Insight

Cirka 75 procent uppsida

Värderingsintervall mellan 3,01 
och 6,05 kr per aktie
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Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot
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– Inadekvata resultat hos referenskunder

–Förseningar i färdigställandet av Biofuel 
Analyzer

– Stor och global marknad med påvisade 
behov

– Uppköpskandidat

– Litet bolag med obeprövad affärsmodell

– Ej lönsamma

–Avancerad mätteknik med bevisad 
kostnadsbesparing

– Saknar konkurrens

- Samarbete med globala 
industrileverantören Andritz

Mantex – SWOT

Mantex
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Mantex - EBIT och marginal
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Mantex – Appendix

Mantex
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Mantex – Resultat & balansräkning

Balansräkning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Tillgångar 

Kassa bank 1 607 3 420 28 662 53 447 104 492 136 310 189 622 267 956

Kundfordringar  1 365 1 214 25 755 3 078 7 065 12 011 18 784

Lager  432 432 16 236 951 2 156 3 620 5 594

Anläggningstillgångar 6 778 6 731 9 571 10 092 10 588 11 058 11 505 11 930

Totalt tillgångar 10 182 11 797 38 274 64 530 119 110 156 589 216 758 304 265

Skulder 

Leverantörsskulder 884 738 1 425 315 1 268 2 874 4 827 7 459

Skulder 3 682 1 063 1 063 1 063 1 063 1 063 1 063 1 063

Totala skulder 4 566 1 801 2 488 1 378 2 331 3 937 5 890 8 522

Eget kapital 

Bundet eget kapital 6 947 16 510 58 036 92 395 126 754 126 754 126 754 126 754

Fritt eget kapital -1 331 -6 514 -22 250 -29 242 -9 975 25 898 84 114 168 989

Totalt eget kapital 5 616 9 996 35 786 63 153 116 779 152 652 210 868 295 743

Skulder och eget kapital 10 182 11 797 38 274 64 530 119 110 156 589 216 758 304 265

Resultaträkning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Försäljning 13 110 3 950 200 6 120 24 970 57 305 97 419 152 363

Kostnad sålda varor -5 339 -568 -130 -1 914 -7 713 -17 486 -29 366 -45 376

Bruttovinst 7 771 3 382 70 4 206 17 256 39 820 68 053 106 987

Bruttomarginal 59% 86% 35% 69% 69% 69% 70% 70%

Personal kostnader -6 975 -2 991 -3 000 -5 355 -8 583 -10 347 -11 366 -14 077

Övriga kostnader -12 178 -8 960 -10 500 -13 388 -15 450 -17 072 -18 753 -23 227

Avskrivningar -64 -114 -451 -479 -505 -529 -553 -575

Rörelseresultat -11 446 -8 683 -13 881 -15 015 -7 281 11 871 37 382 69 108

Rörelsemarginal -87% -220% -6941% -245% -29% 21% 38% 45%

Resultatandel ATAB 0 0 -1 823 8 054 32 014 34 152 37 286 39 737

Rörelseresultat ink. ATAB -11 446 -8 683 -15 704 -6 961 24 733 46 023 74 668 108 845

Räntenetto -47 -352 -32 -32 -32 -32 -32 -32

Resultat efter finansnetto -11 493 -9 035 -15 736 -6 993 24 701 45 991 74 636 108 814

Skatter 0 0 0 0 -5 434 -10 118 -16 420 -23 939

Nettovinst -11 493 -9 035 -15 736 -6 993 19 267 35 873 58 216 84 875

Mantex

Källa: Mangold Insight
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Disclaimer

Mantex

Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangolds analytiker äger inte aktier i Mantex. 

Mangold äger aktier i Mantex.

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


