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Férvantansfull framtid

Mantex, utvecklaren av rontgenprodukterna FlowScanner och Biofuel
Analyzer,harunder kvartalet levererat goda nyheter. Det nordamerikanska
massabruket som i april forvarvade en test-FlowScanner har visat pa
annu storre effektivitetsvinster om 300 000 dollar jamfért med det
tidigare estimatet om 240 000 dollar. FlowScannern har anvants I6pande
i nio manader vilket bekraftar bolagets teknik och produktens uthéllighet.
Mangold ser positivt pa nyheten och bedémer att en order bér komma i
bdrjan av 2022.

Biofuel Analyzer far utékad certifiering

Under kvartalet informerade bolaget att falttesterna av Biofuel Analyzer
till de svenska varmekraftverken kommer att forsenas till december
pd grund av leverantorstorningar samt beslut om utodkad certifiering.
Prototypen av Biofuel Analyzer blir pd s& satt narmare den framtida
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Rek/Riktkurs 4,35
Risk Hog
Kurs (kr) 2,55
Borsvarde (Mkr) 314
Antal aktier (Miljoner) 174,6*
Free float 80%
Ticker MANTEX
Nasta rapport 2022-02-04
Hemsida mantex.com
Analytiker Anton Gomez

*Inkluderar aktier fran TO5 och TO6

Agarstruktur Aktier Kapital
kommersiella versionen vilket vantas underlatta beslutsunderlaget for
.. Hakan Johansson 13 900 817 9,42%
varmekraftverken.
Avanza Pension 10 584 427 717%
Vardering visar fortsatt uppsida Allba Holding 9068969  6,14%
Mangold varderar Mantex med en DCF-modell och gér endast mindre Pegroco Invest > 300000 3,59%
justeringar i estimaten fran féregdende analys. Det kravs darmed véldigt Formue Nord 2828592 192%
lite i form av forsaljningsframgangar for att motivera ett hogre varde. Nordnet Pension 2126015 1,44%
Mangolds beddmning &r att detta bor ske genom en 6kad orderingang Hamid Yaagoubi 1331436  090%
2022. Riktkursen per aktie forblir 4,35 kronor per aktie, motsvarande en réne Elisabeth B. 1211409  082%
uppsida om 70 procent.
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Investment case

Billigt flis

Mangold upprepar rekommendationen Kép och riktkursen 4,35 kronor per
aktie p4 12 ménaders sikt. Vi ser en intressant investering i Mantex da bolaget
ar nara ett forsaljningsgenombrott med sin produkt FlowScanner. Mangold
bedomer att Mantex har goda mdjligheter att sla igenom med sin unika
rontgenteknik inom matning av biomassa och darmed 6ppna upp marknader
varda uppskattningsvis ett par miljarder kronor.

Framvaxande miljardmarknad

FlowScanner och Biofuel Analyzer innebér ett viktigt teknikskifte i industrin.
Mangold ser att produkterna har goda mojligheter att bli industristandard.
Mantex matteknik analyserar flis och annan biomassairealtid. Det 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 ar att Mantex kan
Oka den sammanslagna forsaljningen (inklusive Andritz Technologies AB)
med uppemot 26 procent per &r i snitt for att uppnd intdkter p& drygt
188 miljoner kronor 2026. Biofuel Analyzer vantas 6ka forsaljningen med 44
procent i snitt per ar fram till 2026.

Hallbar affarsmodell tilltalar

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

Kassan ar fylld

Mantex har under sommaren 2021 genomfdrt en riktad emission och
darigenom fyllt kassan med 24,7 miljoner kronor. | kombination med det
emitterades samtidigt tva teckningoptioner av serie TO5 och TO6 med |6ptid
under 2022 och 2023 vilket kan tillskriva bolaget ytterligare 108,7 miljoner
kronor fore emissionskostnader. Mangold utgér ifran att bolaget har tillrackligt
med kapital for att ta bada sina produkter till en kommersialiseringsfas.

Uppsida i aktien

Mantex aktie har sedan toppnoteringen i maj kommit ned fran 4,35 till 2,13
kronor per aktie. Det krdvs darmed véldigt lite i form av forsaljningsframgangar
for att motivera ett hogre varde. Mangold beddémmer att detta bor ske i nartid
foljt av en 6kad orderingang 2022.

Riktkurs 4,35 kr per aktie

Mantex teknik har potential att bli
en ny industristandard

Gron investering

Kdnslighetsanalys indikerar
uppsida

Orderingdngen vdntas 6ka under
2022
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Mantex — Uppdatering

Flowscanner visar stérre nytta

FlowScanner har efter ytterligare sex manaders I6pande anvandning hos det
nordamerikanska massabruket visat pa effektivitetsvinster om néra 300 000
dollar jamfort med det tidigare estimatet om 240 000 dollar. Det aktuella
massabruket har sedan april i ar haft FlowScanner i I6pande drift efter att
utvarderingen i borjan av aret visade pa stora besparingar kring kokprocessen
av biomassa. Massabruket forvarvade da FlowScannern och har sedan dess
testat tekniken i I6pande kommersiell anvandning. Resultatet visade sig vara
sd effektivt att bruket kunna oka pé sin produktionskapacitet vilket ligger
till grunden for de 6kade effektivitetsvinsterna. Den omfattande testningen
blir darmed ett bevis pad att bolagets teknik inte bara fungerar utan aven ar
stresstalig under langre tid, ndgot som &r ett krav for manga industribolag.
Mangold ser positivt pa nyheten och forutsatter att en forsta order kommer
i borjan av 2022.

Biofuel Analyzer férsenas nagot

Vid oktober i ar informerade bolaget att falttestningen av Biofuel Analyzer till
varmekraftverkeniVasteras och Boras, som egentligenvar planerad forhosten,
i stallet flyttas fram till december. Anledningen till det ar leveransstérningar
samt bolagets beslut att CE-certifiera och elsdkerhetscertifiera prototyperna
innan installation. For att motverka dnnu langre forseningsstérningarna har
bolaget valt att anvdanda en och samma maskin for bada falttester med start
i Vasterds. Prototypen ska darefter flyttas till Bords efter tva till tre manader
for att sedan tillbringa lika lang tid dar. Eventuella kostnadsbesparingar bor i
sa fall kunna presenteras nagon gang under forsta halvaret 2022 medan den
andra halvan av aret [amnar utrymme f6r ordrar. Mangold ser darmed ingen
anledning till att revidera forsaljiningsprognosen av Biofuel Analyzer.

Finansiering av kommersialisering

Mantex befinner sig fortfarande i ett forkommersiellt stadie vilket innebar
att bolagets forséljning dnnu inte startat. Att nettoomsattningen aterigen
blev 21 tusen kronor for kvartalet blir saledes mindre relevant da triggers
utgors av order. Rorelsekostnaderna ar daremot viktigare och uppgick under
kvartalet till -3,6 miljoner kronor och -11,36 miljoner for heldret 2021. Det
kan i sin tur jamforas med kassa som den 30:e september uppgick till 23,7
miljoner kronor efter den riktade emissionen under sommaren. Bolaget har
saledes fyllt kassan och stér redo for en forsaljningsexpansion.

FlowScanner sparar massabruket
300 000 dollar per mdnad

Forsdliningen av Biofuel Analyzer
vdntas starta H2 2022

Mantex har fyllt kassan
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Mantex — Prognoser och vardering

Oférandrade prognoser

Mangold reviderar ner forsaljningsprognosen av FlowScanner en aning da
utvarderingen hos det nordamerikanska bruket tagit langre tid an vantat.
Antalet FlowScanner vantas darmed bli noll 2021 for att sedan 6ka gradvis
till 25 enheter 2024 och framat. Forsaljningen av Biofuel Analyzer vantas
fortfarande kunna péborjas under 2022 men i den andra halvan av aret i
stéllet for den forsta. Mangold vidhaller darmed forsaljningsestimaten om
BioFuel Analyzer fran tidigare analys. Mantex beddms enligt Mangolds

prognos kunna bli [6nsamt 2023.

MANTEX - PROGNOSER

Mantex viintas oka forsdljningen
2022

2021P
FlowScanner (st) 0
Biofuel Analyzer (st) 0
Forsaljning (tkr) 600
Tillvaxt (%) -85%
EBIT Ink. ATAB (tkr) -15 874

2022pP
10
10

6120
920%
-6 961

2023P
18
30

24 970
308%
24 733

2024pP
25
50

57 305
130%
46 023

2025P
25
60

97 419
70%
74 668

2026P
25
80

152 363
56%
108 845

Kélla: Mangold Insight

Riktkurs visar fortsatt uppsida

Mangold varderar Mantex med en DCF-modell och vidhaller forvantningen
om att samtliga aktier i TO5 och TO6 tecknas vilket justerar antalet aktier till
174,6 miljoner. Riktkursen per aktie blir marginellt lagre &n i tidigare analys
och Mangold véljer darmed att upprepa riktkursen 4,35 kronor, motsvarande

en uppsida om 70 procent.

Riktkurs 4,35 kronor per aktie

MANTEX - DCF
(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
EBIT Ink. ATAB -18 838 -6 961 13 938 46023 74 668 108 845
Fritt kassaflode -10968  -14 469 13 098 42 650 71344 105966
Terminalvarde 1103 810
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12,2% 3% 22%
Riktkurs
Enterprise value 748 474
Equity value (tkr) 750 831
Motiverat varde 4,30
Kélla: 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 - Inadekvata resultat hos referenskunder

pavisade 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 600 6120 24 970 57 305 97 419 152 363
Kostnad salda varor -5 339 -568 -700 -1914 -7 713 -17 486 -29 366 -45 376
Bruttovinst 7771 3382 -100 4206 17 256 39 820 68 053 106 987
Bruttomarginal 59% 86% -17% 69% 69% 69% 70% 70%
Personalkostnader -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 -14 051 -15015 -7 281 11871 37382 69 108
Rorelsemarginal -87% -220% -2342% -245% -29% 21% 38% 45%
Resultatandel ATAB 0 0 -4.787 8 054 21220 34 152 37 286 39 737
Rorelseresultat ink. ATAB -11 446 -8 683 -18 838 -6 961 13938 46 023 74 668 108 845
Rantenetto -47 -352 -32 -32 -32 -32 -32 -32
Resultat efter finansnetto -11 493 -9 035 -18 870 -6 993 13 906 45991 74 636 108 814
Skatter 0 0 0 0 -3059 -10 118 -16 420 -23 939
Nettovinst -11 493 -9 035 -18 870 -6 993 10 847 35873 58 216 84 875
Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa bank 1607 3420 31 655 50313 92938 124 756 178 067 256 401
Kundfordringar 1365 1214 74 755 3078 7 065 12 011 18 784
Lager 432 432 86 236 951 2 156 3620 5594
Anlaggningstillgangar 6778 6731 9571 10 092 10588 11058 11 505 11 930
Totalt tillgangar 10 182 11797 41 386 61396 107 555 145 035 205 204 292710
Skulder

Leverantorsskulder 884 738 7671 315 1268 2874 4827 7459
Skulder 3682 1063 1063 1063 1063 1063 1063 1063
Totala skulder 4566 1801 8734 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 -25 384 -32 377 -21 530 14 343 72 560 157 434
Totalt eget kapital 5616 9996 32 652 60018 105 224 141 097 199 314 284 188
Skulder och eget kapital 10 182 11797 41 386 61396 107 555 145 035 205 204 292710

Kélla: 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 dger inte aktier i Mantex .

Mangold dger 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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