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Kursutveckling % 1m 3m 12m

MANTEX -23,3 -40,5 492,9

OMXSPI -11,2 -16,6 4,7

Ägarstruktur Aktier Kapital

Håkan Johansson  13 900 817 9,42%

Avanza Pension  10 507 843 7,17%

Allba Holding  9 068 969 6,14%

Pegroco Invest  5 400 000 3,59%

Nordnet Pension  1 858 591 1,92%

Youplus Assurance  1 500 000 1,44%

Kaj-Mikael P.  1 144 772 1,09%

Iréne Elisabeth B.  1 027 988 0,90%

Totalt 147 583 472 100%

Information

Rek/Riktkurs 3,30

Risk Hög

Kurs (kr) 1,94

Börsvärde (Mkr) 286

Antal aktier (Miljoner) 174,6*

Free float 86%

Ticker MANTEX

Nästa rapport 2022-04-25

Hemsida mantex.se

Analytiker Filip Henriksson

*Inkluderar aktier från TO5 och TO6 

Nyckeltal 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Försäljning (Tkr) 632 3 060 15 606 38 203 58 451

EBIT. Ink ATAB (Tkr) -16 254 -17 036 -13 056 29 981 41 844

Vinst efter skatt (Tkr) -16 313 -17 066 -13 806 23 541 32 865

EPS (kr) -0,09 -0,10 -0,08 0,13 0,19

EV/Försäljning 508,3 105,0 20,6 8,4 5,5

EV/EBITDA neg neg neg 10,4 7,5

EV/EBIT neg neg neg 10,7 7,7

P/E neg neg neg 14,4 10,3

Massa med tillväxt i väst

Mantex, utvecklaren av röntgenprodukterna FlowScanner och Biofuel 
Analyzer, har under kvartalet levererat goda nyheter. Det nordamerikanska 
massabruket som i april 2021 förvärvade en test-FlowScanner har 
nu beställt ytterligare fyra FlowScanners. Under testperioden visade 
Flowscanner på goda resultat med effektivitetsvinster. Mangold ser 
positivt på att Mantex har inlett kommersialiseringen av FlowScanner i 
USA och bedömer att ytterligare order bör komma under 2022.

Pågående fälttester 
Mantex informerade under december 2021 att fälttesterna av Biofuel 
Analyzer till de svenska värmekraftverken har inletts och resultat väntas 
komma i april. Fälttesterna till Mälarenergi försenades till december på 
grund av leverantörstörningar, samt att värmekraftverk har särskilda 
Coronarestriktioner då de är klassade som skyddsobjekt. Prototypen CE-
certifierades, vilket tog extra tid, men väntas underlätta beslutsunderlaget 
att investera för värmekraftverken efter fälttesterna. 

Reviderade prognoser
Mangold reviderar riktkursen till 3,30 kronor. Bolaget har haft en 
försenad utveckling av Biofuel Analyzer vilket föranleder en framskjuten 
försäljningsprognos. Trots revidering av kursen har riktkursen en uppsida 
om 70 procent. Mangold ser fortsatt potential i Mantex.
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Investment case

2Mantex 

Billigt flis
Mangold upprepar rekommendationen Köp och riktkursen 3,30 kronor per 
aktie på 12 månaders sikt. Vi ser en intressant investering i Mantex då bolaget 
har påbörjat försäljning av sin produkt FlowScanner. Mangold bedömer att 
Mantex har goda möjligheter att slå igenom med sin unika röntgenteknik 
inom mätning av biomassa och därmed öppna upp marknader värda ett par 
miljarder kronor.

Hållbar affärsmodell tilltalar
Mantex kan genom sin teknik bidra till en omställning mot mer hållbar 
energiframställning. Förnyelsebar bioenergi utgör ett attraktivt alternativ 
till energiframställning via olja, gas och kol. Bolagets teknik medför 
effektiviseringar för bioenergiindustrin och Mangold bedömer att Mantex 
ligger rätt i tiden.

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. Det 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 sammanslagna försäljningen (inklusive Andritz Technologies AB) 
med uppemot 36 procent per år i snitt för att uppnå intäkter på drygt  
89,4 miljoner kronor 2026. 

Massa och pappersindustrin fortfarande i tillväxt 
Marknaden för massa och pappersindustrin växer. Den väntas vara värd 
370 miljarder dollar 2027, detta trots en minskad efterfrågan för grafiskt 
papper och kopieringspapper. Ökande e-handel har medfört att efterfrågan 
på paketeringspapper och kartong, vilket står för närmre av hälften av all 
produktion globalt, har ökat. Näst största delen av produktionen är för 
hygienprodukter. Tillsammans är Kina, USA och Japan ledande inom industrin 
och står för mer än hälften av världens produktion, vilket gör att Mantex intåg 
på den amerikanska marknaden visar på potential. 

Kassan är fylld
Mantex har genomfört en riktad emission under 2021 och därigenom 
fyllt kassan med 24,7 miljoner kronor. I kombination med det emitterades 
två teckningsoptioner av serie TO5 och TO6 med löptid under 2022 och 
2023 vilket kan tillskriva bolaget ytterligare 108,7 miljoner kronor före 
emissionskostnader. Mangold utgår ifrån att bolaget har tillräckligt med 
kapital för att ta båda sina produkter till kommersialiseringsfas. 

Riktkurs 3,30 kronor per aktie

Hållbar energiframställning

En fortsatt växande industri 

Mantex teknik har potential att bli 
en ny industristandard

Bolaget kan fylla på kassan 
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Mantex – Uppdatering

Mantex 

Försäljning av FlowScanner till massakoncern
Samriskbolaget Andritz Technologies (ATAB), som Mantex äger 49 
procent av, har erhållit första handpenning för fyra FlowScanners till en 
nordamerikansk massabrukskoncern. FlowScanner visade efter sex månaders 
löpande användning på effektivitetsvinster om nära 300 000 dollar jämfört 
med det tidigare estimatet om 240 000 dollar. Effektivitetsvinsterna 
härleds till att FlowScanner bidragit till ökad produktivitet samt effektivare 
produktionsprocess. Massabrukskoncernen har genomfört fälttester av 
FlowScanner kommersiellt i ett år. Detta är vanligt inom massaindustrin, 
där ny teknik testats under längre tid innan den implementeras. Installation 
beräknas ske i september. Mangold ser positivt på att Mantex har inlett 
kommersialiseringen av FlowScanner, särskilt i USA, samt att det öppnar för 
flera ordrar under 2022. 

Biofuel Analyzer på väg mot kommersialisering 
Mantex informerade i slutet av 2021 att fältesterna av Biofuel Analyzer till 
Mälarenergi har inletts. Testerna som egentligen var planerade för hösten 
2021 flyttades fram till december 2021. Förseningen orsakades av pandemins 
leveransstörningar, samt de speciella Coronarestriktioner värmekraftverk har 
då de klassas som skyddsobjekt. Bolaget beslutade också att CE-certifiera 
och elsäkerhetscertifiera prototyperna innan installation, vilket för dem ett 
steg närmre kommersialisering. Pandemin har även medfört att testerna fick 
inledas på Mantex egen testanläggning då utomstående personal inte får 
vistas på Mälarenergins anläggningar. Det kommer inte påverka resultatet 
då material till analysen hämtas direkt från Mälarenergins anläggningar. 
Fälttesterna beräknas vara klara i april och under första halvåret av 2022 
bör resultat kunna presenteras. Det öppnar upp för försäljning av produkten.

Biofuel Analyzer ett steg närmre produktion
I januari 2022 meddelade Mantex att de har tecknat avtal om 
kontraktstillverkning av Biofuel Analyzer med Högbloms. Bolaget har tidigare 
haft samverkan med Högbloms via det gemensamt ägda bolaget ATAB. 
Avtalet innebär att Högbloms ansvarar för sammansättningen av Biofuel 
Analyzer, samt inköp och lagerföring av delkomponenter. Det tecknade avtalet 
indikerar att kommersialiseringen av Mantexs produkt Biofuel Analyzer är på 
gång och ökar möjlighet till potentiella ordrar under andra halvåret av 2022.   

Order om fyra FlowScanners till 
USA 
	

Försäljningen av Biofuel Analyzer 
väntas starta H2 2022

Mantex har ett samarbete med 
Högbloms 
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Mantex – Prognoser

Mantex 

Nedjusterad prognos
Mangold justerar försäljningsprognosen för FlowScanner. Antalet sålda 
FlowScanners väntas bli sju (tio) 2022 för att sedan öka gradvis. Hittills har 
Mantex avtal med det amerikanska massabruket för två maskiner. 

Försäljningen av Biofuel Analyzer väntas påbörjas under andra halvan av 
2022. Mangold skjuter fram försäljningsestimaten om BioFuel Analyzer från 
tidigare analys då fälttesterna försenats, vilket innebär att kostnadsbesparingar 
presenteras senare under 2022. Därav räknar vi med mindre sålda enheter 
av Biofuel Analyzer än tidigare analys. Mangold bedömer att Mantex kan bli 
lönsamt 2024. 

MANTEX - PROGNOSER

2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

FlowScanner (st) 7 8 25 25 25 25

Biofuel Analyzer (st) 5 20 35 30 45 50

Försäljning (tkr) 3 060 15 606 38 203 58 451 89 431 125 004

Tillväxt (%) nm 410% 145% 53% 53% 40%

EBIT Ink. ATAB (tkr) -17 036 -13 056 29 981 41 844 61 091 84 634

Källa: Mangold Insight

Ökande kostnader 
Under 2021 uppgick de totala kostnaderna till 17 miljoner kronor, en ökning 
jämfört med 2020 då de uppgick till 12 miljoner kronor. De högre kostnaderna 
beror på nya rekryteringar samt ökade externa kostnader som tillkommit för 
att påskynda färdigställandet av Biofuel Analyzer. Kostnaderna var högre än 
vad vi förväntat oss. Vi ser även att de övriga externa kostnaderna fortsätter 
vara högre tills Biofuel Analyzer är klar. Kassaflödet var lägre än vad vår 
prognos sist förutsåg då rörelsekostnader ökat, dock vidhåller vi bedömningen 
att bolaget blir lönsamt 2024.  

Mantex väntas öka försäljningen  
2022

Försäljning av Biofuel Analyzer 
räknas starta under 2022 

Ökade personalkostnader
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Mantex – Värdering

Mantex 

DCF-modell visar uppsida
Mangold värderar Mantex med en DCF-modell och vidhåller att samtliga 
aktier i TO5 och TO6 tecknas vilket justerar antalet aktier till 174,6 miljoner. 
Riktkursen per aktie blir lägre än i tidigare analys och Mangold väljer att 
justera riktkursen till 3,30 kronor. Det är en nedjustering jämfört med tidigare 
riktkurs på 4,35 kronor. Mantex uppsida uppgår till 70 procent.

MANTEX  - DCF

(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT Ink. ATAB -17 036 -13 056 29 981 41 844 61 091 84 634

Fritt kassaflöde -27 872 -22 425 27 826 41 260 61 076 85 099

Terminalvärde 834 302

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 2% 21%

Riktkurs 

Enterprise value 558 941

Equity value (tkr) 576 592

Motiverat värde 3,30
Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys
Mangold har genomfört en känslighetsanalys för att testa modellens utfall 
givet olika försäljningsnivåer och avkastningskrav. Om Mantex uppnår 90 
procent av den prognostiserade försäljningen sjunker riktkursen till 2,91 
kronor per aktie. Om försäljningen ökar med 10 procent ökar riktkursen 
i stället till 3,69 kronor per aktie. Förändringar i försäljningen påverkar 
riktkursen mer än förändringen i avkastningskrav vilket visas i tabellen nedan. 
Slutligen visar modellen ett intervall mellan 2,36 kronor och 4,97 kronor per 
aktie. Modellen visar uppsida oavsett försäljnings- och avkastningskravsnivå 
vilket tyder på att bolaget är undervärderat.

  MANTEX - KÄNSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,90x/år Basförsäljning 1,10x/år

10 3,94 4,46 4,97

12 2,91 3,30 3,69

14 2,36 2,68 3,00

Källa: Mangold Insight

Riktkurs om 3,30 kronor per 
aktie

Känslighetsanalys indikerar 
uppsida
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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 - Försäljning

Biofuel Analyzer FlowScanner

Mantex – Appendix

Mantex 
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Mantex – Resultat & balansräkning

Mantex 

Resultaträkning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Försäljning 3 950 632 3 060 15 606 38 203 58 451 89 431 125 004

Kostnad sålda varor -568 -528 -957 -4 869 -11 875 -18 057 -27 517 -37 691

Bruttovinst 3 382 104 2 103 10 737 26 329 40 394 61 914 87 313

Bruttomarginal 86% 16% 69% 69% 69% 69% 69% 70%

Personalkostnader -2 991 -3 630 -6 120 -9 364 -10 347 -12 177 -14 077 -16 048

Övriga kostnader -8 960 -11 944 -15 300 -16 854 -17 072 -20 093 -23 227 -26 479

Avskrivningar -114 -784 -263 -300 -335 -368 -400 -430

Rörelseresultat -8 683 -16 254 -19 580 -15 780 -1 425 7 756 24 210 44 356

Rörelsemarginal -220% -2572% -640% -101% -4% 13% 27% 35%

Resultatandel ATAB 0 0 2 544 2 724 31 406 34 088 36 881 40 278

Rörelseresultat ink. ATAB -8 683 -16 254 -17 036 -13 056 29 981 41 844 61 091 84 634

Räntenetto -352 -59 -31 -750 -31 -31 -31 -31

Resultat efter finansnetto -9 035 -16 313 -17 066 -13 806 29 951 41 813 61 060 84 604

Skatter 0 0 0 0 -6 409 -8 948 -13 067 -18 105

Nettovinst -9 035 -16 313 -17 066 -13 806 23 541 32 865 47 993 66 499

Balansräkning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Tillgångar 

Kassa bank 3 420 18 675 69 890 54 066 74 444 104 435 148 398 210 358

Kundfordringar  1 214 1 564 377 1 924 4 710 7 206 11 026 15 411

Lager  432 198 118 600 1 464 2 226 3 392 4 647

Anläggningstillgångar 6 731 3 296 5 993 6 694 7 359 7 991 8 591 9 162

Totalt tillgångar 11 797 23 733 76 378 63 284 87 977 121 859 171 407 239 578

Skulder 

Leverantörsskulder 738 1 055 10 488 800 1 952 2 968 4 523 6 196

Skulder 1 063 1 024 24 984 1 024 1 024 1 024 1 024 1 024

Totala skulder 1 801 2 079 35 472 1 824 2 976 3 992 5 547 7 220

Eget kapital 

Bundet eget kapital 16 510 4 393 38 752 73 111 73 111 73 111 73 111 73 111

Fritt eget kapital -6 514 17 261 2 155 -11 651 11 890 44 755 92 749 159 247

Totalt eget kapital 9 996 21 654 40 907 61 460 85 001 117 866 165 860 232 358

Skulder och eget kapital 11 797 23 733 76 378 63 284 87 977 121 859 171 407 239 578

Källa: Mangold Insight
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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. 

Mangold analyserade Mantex senast den 25e november.
Mangolds analytiker äger inte aktier i Mantex. 
Mangold äger inte aktier i Mantex såsom för eget lager.
Mangold äger aktier i Mantex genom uppdrag såsom likviditetsgarant.
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  


