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Okat intresse infor lansering

Mantex har under det andra kvartalet fyllt p& kassan for att 6ka kunna
kommersialisera FlowScanner och vidareutveckla Biofuel Analyzer.
Genom en riktad emission med Mangold Fondkommission tog
bolaget in 24,7 miljoner kronor och offentliggjorde samtidigt tvad nya

Information
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optionsprogram. Intresset fradn investerare var stort och i samband med Bdrsvarde (Mkn) 3689
emissionen ingick tre av bolagets stdrre dgare i ett sex manader langt Antal aktier (Miljoner) 174,67
lock-up avtal. Mangold ser positivt pa kapitalmarknadens intresse for Free float 80%
Mantex och beddmer att samtliga optioner tecknas. Ticker MANTEX
. Nasta rapport 2021-11-05
Bracell - Ny viktig referenskund |
. R - .. H i tex.
I mitten av augusti vantas det brasilianska massabruket Bracell borja emsida mantex.com
anvdnda Mantex produkter. Inkommande trardvara kommer da Analytiker Anton Gomez
analyseras av tva stora versioner av bolagets produkt FlowScanner. “Inkluderar aktier frdn TO5 och TO6
Ordern offentliggjordes 2019 och har installerats av samriskbolaget
Andritz Technologies. Bracell vantas bli ett av varldens mest moderna Agarstruktur Aktier Kapital
och miljdanpassade massabruk och blir darmed en viktig referenskund. Hakan Johansson 13900817 9.42%
. Avanza Pension 9 837 984 6,67%
Uppsida om 75 procent
H (o)
Mangold har virderat Mantex med en DCF-modell och férutsitter Allba Holding 7068969  614%
att samtliga teckningsoptioner av TO5 och TOé nyttjas. Antalet aktier Pegroco Invest 5600000  3,79%
Okar darmed fran 147,5 till 174,6 miljoner vilket leder till att riktkursen Nordnet Pension 2621254 1,78%
revideras ned fran 5,40 till 4,35 kronor per aktie. Jdamfort med dagens Youplus Assurance 1613057  1.09%
kurs om 2,50 lfronor p?r aktie finns séledes en uppsida om 75 procent. réne E. Bernstram 1212266 082%
Rekommendationen Kop upprepas.
Solokvist 1073 650 0,73%
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490 Nyckeltal 2020 2021P  2022P 2023P 2024P
1850
420
e 1650 Forsaljning (Tkr) 3950 200 6120 24970 57305
1450
280 1250 EBIT. Ink ATAB (Tkr) -8683 -15704 -6 961 24733 46023
210 .
» e Vinst efter skatt (Tkr) 9035 -15736 -6993 19267 35873
850
070 ‘\\"/\/'—/\’/.’J( 0 EPS, justerad (kr) 005 009 004 011 021
0,00 450 L
Moo e OMXSP! EV/Forsalining 1100 21717 71,0 17,4 7.6
EV/EBITDA neg neg neg 16,9 9.2
Kursutveckling % m 3m 12m
MANTEX 04 435 5851 EV/EBIT neg neg neg 17,6 9.4
OMXSPI 54 86 428 P/E neg neg neg 22,7 12,2



Investment case

Billigt flis

Mangold upprepar rekommendationen Kop och riktkursen 4,35 kronor per
aktie pd 12 manaders sikt. Vi ser en intressant investering i Mantex da bolaget
ar nara ett genombrott med dkad forsaljning. Mangold beddmer att Mantex
har goda mojligheter att sl& igenom med sin unika rontgenteknik inom matning
av biomassa och darmed 6ppna upp marknader varda uppskattningsvis ett par

Riktkurs 4,35 kr per aktie

miljarder kronor.

Framviaxande miljardmarknad

FlowScanner och Biofuel Analyzer innebér“e't.t viktigt tekni'kékifte i .industrin. Mantex teknik har potential att bli
Mangold ser att produkterna har goda mdjligheter att bli industristandard. en ny industristandard
Mantex matteknik analyserar flis och annan biomassa i realtid. Detta medfor flera

viktiga effektiviseringar for pappersmassaindustrin och for bioenergiindustrin.

Det totala uppskattade vardet av marknaden for matning av biomassa ar

omkring tva miljarder kronor. Mangolds beddmning &r att Mantex kan oka den

sammanslagen forsaliningen (inklusive Andritz Technologies AB) med uppemot

26 procent per &r i snitt for att uppnd totala intdkter pd drygt 188 miljoner

2026. Biofuel Analyzer vantas 6ka forséljningen med 44 procent i snitt per ar

fram till 2026.

Hallbar affarsmodell tilltalar

Mantex kan genom sin teknik bidra till en omstallning mot mer hallbar
energiframstallning. Fornyelsebar bioenergi utgdr ett attraktivt alternativ
tillsammans med sol- och vindenergi. Bolag verksamma inom gron teknik, dven
kallat cleantech, har mot bakgrund av miljofrdgornas dkande betydelse lockat
till sig stora investeringar under senare &r. Mangold beddmer att Mantex ligger
ratt i tiden.

Gron investering

Kanslighetsanalys visar pa uppsida

Mangold harvalt att vardera Mantex med en DCF-modell och ett avkastningskrav Kénslighetsanalys indikerar
pa 12 procent. Hansyn har dven tagits till utspadning av aktier i samband med uppsida
teckningsoptioner. Var DCF-vardering uppgar till 4,35 kronor per aktie. Skulle

avkastningskravet sankas till 11 procent kan ett varde pa 4,90 kronor per aktie

motiveras (se vidare under avsnittet vardering).

Uppsida i aktien
Mantex aktie har sedan publiceringen av den forra analysen backat med cirka Orderingdngen vdntas dka under
43 procent till ett borsvarde om 368 miljoner kronor. Det kravs dérmed valdigt 2022

lite i form av forsaljningsframgangar for att motivera ett hogre varde. Mangolds
beddmning ar att detta bor ske i nartid foljt av en dkad orderingdng under 2022.
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Mantex — Uppdatering

Bracell startar

Nar den brasilianska massatillverkaren Bracell startar i mitten av augusti
kommer inkommande trardvara att analyseras av tvd FlowScanner XL, en
extra stor version av bolagets rontgenpatenterade |6pband for biomassa.
Ordern offentliggjordes 2019 och har under de senaste aren installerats av
samriskbolaget Andritz Technologies. Massabruket kommer bli ett av varldens
storsta och mest miljdanpassade fabriker och vantas séledes vara en viktig
referenskund for Mantex.

Mantex anlitar ny teknikchef och operativ chef

Under borjan av augusti informerade Mantex att de har anlitat Juha Rantanen
som ny teknikchef (CTO) och Karl Pettersson som operativ chef med ansvar for
bland annat supply chain och kundsupport. Bdda har gedigen erfarenhet inom
teknikutveckling och forsalining vilket vantas bidra till att fortsattningsarbetet
gar enligt plan.

Juha Rantanen - har erfarenhet av varmesystem frén sin tidigare anstallning
hos jarn- och fordonsbolaget Conflux. Han har aven medverkat med att ta
fram fyra patent inom réntgenteknologi och bedéms saledes kunna bidra med
god kunskap kring att effektivisera analysen av biomassa.

Karl Pettersson - kommer ndrmast fran Scania dar han var ansvarig
mjukutvecklare for vaxellddor. Pettersson har en doktorsexamen i flyg-
och rymdteknologi fran KTH Stockholm. Han har tidigare arbetet for
teknikkonsultbolaget FS Dynamics.

Forstarkt kassa och lock-up avtal

Mantex genomfdrde i slutet av det andra kvartalet en riktad emission
om 9,9 miljoner aktier till en ny aktiedgare om 2,47 kr per aktie. Sdledes
tillskrevs bolaget 24,7 miljoner kronor. Utéver det, presenterades aven
optionsprogrammen TO5 for 2021/2022 och TO6 for 2021/2023 med
mojlighet till maximalt 13,5 miljoner nya aktier vardera. Av dessa 13,5
miljoner aktier i respektive optionsprogram ar 6,6 miljoner avsedda for den
nya aktiedgaren medan resterande aktier delas ut till befintliga aktiedgare
vederlagsfritt som kompensation for utspadningen. Vid full teckning i TO5
och TO6 tillskrivs Mantex 108,7 miljoner ytterligare fore emissionskostnader.
Mangold utgédr fran att samtliga teckningsoptioner nyttjas men till ett pris om
2,67 kronor och sdledes forses bolaget med en god kassa for att finansiera
forsaljningen av FlowScanner och utvecklingen av Biofuel Analyzer. Antalet
aktier justeras darfor till 174,6 miljoner.

Bolagets storre agare Pegroco Invest, Kattson Sverige och Alba Holding har aven
forbundit sig att inte sélja nagra aktier inom sex manader fran emissionsdagen.
Mangold ser positivt pd bolagets forméga att inforskaffa kapital och tolkar
dgarnas forbindelse som en langsiktig tro pa bolaget.

Massabruket vintas bli ett av
vdrldens stérsta och modernaste
massabruk

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

Har tagit fram fyra patent inom
réntgenteknologi

Karl Pettersson har erfarenhet inom
mjukvaruutveckling

Kassan férstérkt med 24,7 MSEK i
en riktad emission

Tre stérre dgare ingick i ett sex
mdnaders lock-up avtal
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Mantex — Prognoser

Ofdrandrad prognos

Mangold gor inga justeringar kring antalet salda FlowScanner och Biofuel
Analyzer fran den tidigare analysen. Forsaljningen for Biofuel Analyzer vantas
vara fortsatt 1&g under 2021 for att sedan tillta under 2022 nér faltesterna
hos kraftvarmeverken beddms vara klara och produkten erhdllit ett
typgodkdnnande. Utfallet hos det brasilianska massabruket i augusti vantas
samtidigt vara en viktig referenskund for forséljningen av FlowScanner. Om
FlowScanner visar sig kunna ge lika stora kostnadsbesparingar for bruket
likt det gjorde for det nordamerikanska massabruket om 240 000 dollar per
manad, finns det goda chanser att forsaljningen av FlowScanner revideras

upp.

MANTEX - ANTAL SALDA PRODUKTER

Férsdliningen vdntas dka under
2022

2021P 2022P 2023P 2024pP

FlowScanner 2 10 25
Biofuel Analyzer 0 10 30

25
50

2025P  2026P
25 25
60 80

Kalla: Mangold Insight

Forbattrat EBIT-resultat

Forsaljningen i reella tal fortsatter darmed likt tidigare estimat. Den
storsta utvecklingen i procent estimeras mellan 2021 och 2022 d&
forsaljningen av bade FlowScanner och Biofuel Analyzer véntas ha paborijats.
Personalkostnader och 6vriga externa kostnader har daremot visat sig vara
lagre an det som tidigare prognostiserats och justerats darfor ned. Detta
leder till att EBIT-resultaten for samtliga ar starks och 2026 vantas resultatet
bli 108 miljoner kronor. Bolaget vantas fortfarande visa vinst 2023.

MANTEX - JUSTERAD PROGNOS

Personalkostnderna och évriga
externa kostnader justeras ned

2021P 2022P 2023P 2024P

2025P  2026P

Forsaljning (Tkr) 200 6120 24 970 57305 97419 152363

Tillvaxt (%) -95%  2960% 308% 130% 70% 56%

EBIT Ink. ATAB - Uppdatering (Tkr) -15 704 -6 961 24733 46023 74668 108 845

EBIT Ink. ATAB - Foregaende (Tkr) -20054 -11896 19 527 39 363 66948 103 243

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

Kélla: Mangold Insight
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Mantex - Vardering

DCF-modell visar uppsida

Mangold varderar Mantex med en DCF-modell och justerar antalet aktier tll Cirka 75 procent uppsida
folid av TO5 och TO6. Det totala antalet aktier blir sdledes 174,6 miljoner.

Det innebar att det motiverade vardet per aktie justeras ned med 24 procent

fran 5,40 till drygt 4,35 kronor per aktie. DCF-modellen indikerar sdledes en

fortsatt uppsida om cirka 75 procent mot dagens kurs.

MANTEX - DCF
(tkr) 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
EBIT -15704 -6961 24733 46023 74668 108 845
Fritt kassaflode -13961  -8342 21518 42650 71344 105966
Terminalvarde 1103 810
Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt

12,2% 2% 22%
Riktkurs
Enterprise value 757 665
Equity value (tkr) 760022
Motiverat varde 4,35

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Nedan visas dven en kanslighetsanalys for att illustrera hur skillnaden i Vérderingsintervall mellan 3,01
varderingen paverkas av olika avkastningskrav och forsaljningsprognoser. och 6,05 kr per aktie
Resultatet fran kanslighetsanalysen ger ett varderingsintervall mellan cirka

3,01 och 6,05 kronor per aktie. | relation till dagens kurs om 2,50 finns det

saledes stor uppsida i aktien utover vart motiverade varde pd 4,35 kronor

per aktie.

MANTEX - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,8x Basforsaljning (x) 1,2x
11,2 3,9 4.9 6,0
12,2 34 4,35 52
13,2 3,0 3,8 4,6

Kalla: Mangold Insight
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Mantex - SWOT

Styrkor Svagheter

-Avancerad matteknik med bevisad - Litet bolag med obeprovad affarsmodell

kostnadsbesparing - Ej I6nsamma

- Saknar konkurrens

- Samarbete med globala
industrileverantdren Andritz

Moijligheter Hot
- Stor och global marknad med pavisade - Inadekvata resultat hos referenskunder
behov

-Forseningar i fardigstallandet av Biofuel
- Uppkodpskandidat Analyzer
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Mantex — Appendix

Mantex - Forsaljning
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Mantex

- Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Forsaljning 13 110 3950 200 6120 24 970 57 305 97 419 152 363
Kostnad salda varor -5 339 -568 -130 -1914 -7 713 -17 486 -29 366 -45 376
Bruttovinst 7771 3382 70 4206 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
Ovriga 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
Rorelseresultat -11 446 -8 683 -13 881 -15015 -7 281 11871 37382 69 108
Rorelsemarginal -87% -220% -6941% -245% -29% 21% 38% 45%
Resultatandel ATAB 0 0 -1823 8 054 32014 34 152 37 286 39 737
Rorelseresultat ink. ATAB -11 446 -8 683 -15 704 -6 961 24 733 46 023 74 668 108 845
Rantenetto -47 -352 -32 -32 -32 -32 -32 -32
Resultat efter finansnetto -11 493 -9 035 -15736 -6 993 24701 45991 74 636 108 814
Skatter 0 0 0 0 -5434 -10 118 -16 420 -23 939
Nettovinst -11 493 -9 035 -15736 -6 993 19 267 35873 58 216 84 875
Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa bank 1607 3420 28 662 53447 104 492 136 310 189 622 267 956
Kundfordringar 1365 1214 25 755 3078 7 065 12 011 18 784
Lager 432 432 16 236 951 2 156 3620 5594
Anlaggningstillgangar 6778 6731 9571 10 092 10588 11058 11 505 11 930
Totalt tillgangar 10 182 11797 38274 64 530 119 110 156 589 216 758 304 265
Skulder

Leverantorsskulder 884 738 1425 315 1268 2874 4827 7459
Skulder 3682 1063 1063 1063 1063 1063 1063 1063
Totala skulder 4566 1801 2488 1378 2331 3937 5890 8522
Eget kapital

Bundet eget kapital 6947 16 510 58 036 92 395 126 754 126 754 126 754 126 754
Fritt eget kapital -1331 -6 514 -22 250 -29 242 -9 975 25898 84 114 168 989
Totalt eget kapital 5616 9996 35786 63153 116 779 152 652 210 868 295743
Skulder och eget kapital 10 182 11797 38274 64 530 119 110 156 589 216758 304 265

Kalla: Mangold Insight
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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.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Mantex.

Mangold ager aktier i Mantex.

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

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - 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 pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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