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Rustat for lansering Information
Mantex, utvecklaren av rontgenprodukterna FlowScanner och Biofuel Rek/Riktkurs 175
Analyzer, redovisade en fortsatt blygsam omséattning under det tredje Risk Hog
kvartalet. Bolaget sdlde under det forsta kvartalet sin forsta Biofuel
Analyzer, och har beslutat tillverka fem stycken for lager under det tredje Kurs (k) 0.80
kvartalet. Mantex har upplevt en ©kad efterfragan av Biofuel Analyzer ~ BOrsvarde (Mkr) 127
och forbereder sig for kommande forséljning. Affarsmodellen kommer Antal aktier (Miljoner)* 172,9
ske via ett serviceabonnemang vilket innebar aterkommande intdkter. Free float 38%
Priset pad Biofuel Analyzer kommer variera fran 350 000 till 200 000 Ticker MANTEX
kronor per kund pé& arsbasis. Samtidigt fardigstélls en uppdaterad version )

. . Nasta rapport 2023-02-03
av maskinen, som hanterar nya material och fler parametrar.

Hemsida mantex.se

Kapitaltillskott vintas Analytiker Filip Henriksson
Teckningsoptioner (TO6) kan maximalt tillféra Mantex 58,5 miljoner ‘Inkluderar aktier fran TO6
kronor under det forsta kvartalet 2023. Kassan uppgick vid slutet av )
tredje kvartalet till cirka 15,5 miljoner kronor. Emissionslikviden vantas Agarstruktur Aktier  Kapital
mojliggodra slutforande av uppdaterad version av Biofuel Analyzer samt Hakan Johansson 14 695 857 9,2%
marknadsaktiviteter. Enligt Mangolds prognos finns det risk att Mantex Avanza Pension 9 707 550 61%
behover ger.womféra ytterligare en kapit.ala.nskaffning under 2Q23, givet Irene Bernstrém 2912 859 1.8%
radande aktiekurs. Mangold Fondkommission ar finansiell rddgivare. Tiice Invest 5 455 000 17%
Reviderade prognoser Nordnet Pension 2066 711 1,3%
Mangold reviderar riktkursen till 1,75 (3,30) kronor per aktie. Det innebar Hamid Yaagoubi 1890993 1.2%
en uppsida pd 6ver 100 procent. Forséljningsprognoserna for Biofuel UIf Gustavsson 1700000 1.1%
Analyzer sdnks motiverat av férsenad produktutveckling samt falttester. Youplus Assurance 1500 000 0,9%
Samtidigt var resultatet fran samriskbolaget Andritz Technologies (ATAB) Totalt* 159 367 293 100%

ldgre an vantat. Vi tar dven upp ett 1dn under 2023. Viktiga triggers ar
slutférande av produktutveckling for Biofuel Analyzer, samt att Mantex
genom ATAB, fullfoljer kunddialoger om forsaljning av FlowScanner.

* Inkluderar ej aktier fran TO6

.5 200 Nyckeltal (Mkr) 2021 2022P 2023P 2024P  2025P
50 1100 Forsalining (Tkr) 632 1891 7418 30207 42716
2,5 1000
. oo EBIT. Ink ATAB (Tkr) -16 254 -15412 -14307 11800 21591
15 800 Vinst efter skatt (Tkr) -16313 -15412 -14307 9190 16885
e e EPS (kr) 009 009  -008 0,05 0,10
0,5 600
00 0 EV/Férsalining 1893 63,3 16,1 40 2.8
MANTEX e OMXSPI

EV/EBITDA neg neg neg 7.9 4.7
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Investment case

Billigt flis

Mangold upprepar rekommendationen kop med riktkursen 1,75 (3,30) kronor
per aktie p& 12 manaders sikt. Mantex har under 2022 salt sin forsta Biofuel
Analyzer, samt sett ett Okat intresse fran massa- och pelletsindustrin. Det
har lett till ett beslut om att tillverka fem Biofuel Analyzer for lager. Samtidigt
har forsaljningen av bolagets andra produkt FlowScanner 6kat, och uppgar
till tta enheter. Mangold ser att ytterligare kapitalbehov kan tillkomma under
2023. D4 TO3 berdknas inbringa ett lagre belopp dn féregdende analys, samt
Okade utvecklingskostnader och forsaljningskostnader for Biofuel Analyzer.

Hallbar affarsmodell tilltalar

Mantex kan genom sin teknik bidra till en omstalining mot mer hallbar
energiframstallning. Fornyelsebar bioenergi utgdr ett attraktivt alternativ
till energiframstalining via olja, gas och kol. Bolagets teknik medfor
effektiviseringar for bioenergiindustrin och Mangold beddmer att Mantex
ligger ratt i tiden.

Framviaxande miljardmarknad

FlowScanner och Biofuel Analyzer innebér ett viktigt teknikskifte i industrin.
Mangold ser att produkterna har goda mojligheter att bli industristandard.
Mantex matteknik analyserar flisoch annan biomassairealtid. Det medfor flera
viktiga effektiviseringar for pappersmassaindustrin och bioenergiindustrin.
Det totala uppskattade vardet av marknaden for matning av biomassa ar
omkring tva miljarder kronor. Mangolds bedémning &r att Mantex kan oka
den sammanslagna forsaljningen (inklusive Andritz Technologies) och uppna
intékter pa drygt 167 miljoner kronor 2026.

Massa och pappersindustrin fortfarande i tillvaxt

Marknaden for massa och pappersindustrin vaxer. Den vantas vara vard
370 miljarder dollar 2027, detta trots en minskad efterfrdgan for grafiskt
papper och kopieringspapper. Okande e-handel har medfért att efterfragan
pa paketeringspapper och kartong 6kat, och star for narmre hélften av all
produktion globalt. N&st storsta delen av produktionen ar for hygienprodukter.
Tillsammans ar Kina, USA och Japan ledande inom industrin och star for mer
an hélften av varldens produktion, vilket gor att Mantex etablering pa den
amerikanska marknaden visar pa potential.

Kassan fylld

Mantex genomférde en riktad emission under 2021 och emitterade tva
teckningsoptioner av serie TO5 och TO6. TO5 starkte kassan under 2022
med cirka 12,2 miljoner kronor efter emissionskostnader, och tecknades
till 87 procent. Under januari 2023 kan bolaget tillforas ytterligare kapital,
genom TO6, som maximalt kan generera 58,5 miljoner kronor. Da kravs
full teckningsgrad samt en maximal teckningskurs pa 4,32 kronor per aktie.
Det finns en stor risk att ytterligare kapital behdvs under 2023. Mangold
Fondkommission ar finansiell radgivare.

Riktkurs 1,75 kronor per aktie

Hdllbar energiframstdillning

En fortsatt véxande industri

Mantex teknik har potential att
bli en ny industristandard

TO6 under januari 2023
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Mantex — Uppdatering

Rustat for lansering

Sett till aret forsta nio manader har orderingangen okat med 3 (O) miljoner
kronor, jamfort med samma period, vilket kommer fran avtalet med Waggeryd
Cell om forséljning av en Biofuel Analyzer. Darutéver 6kade nettoomsattningen
som till storst del bestér av intakter frdn andelar i intressefdretag, via ATAB, som
redovisade vinst under kvartalet. Personalkostnader har 6kat under 2022, och
kostnadsmassan blev storre jamfort med samma period ifjol. Resultatandelen
fran ATAB var ocksa negativ sett till drets forsta nio manader, vilket pdverkade
EBIT negativt.

MANTEX - KVARTALSVIS

(Tkr) Q3-21 Q3-22 9M-21 9M-22
Orderingang 0 3 000 0 3 000
Totala intékter 154 597 502 1434
Rorelsekostnader -3 636 -3 742 -11 236 -13 379
Andel fran intresse fortag 0 1217 0 -1 618
EBIT Ink. ATAB -3 482 -1 928 -14 216 -13 5683

Kalla: Mangold Insight

Marknadsstrategi - Biofuel Analyzer

Bolaget har kommunicerat en uppdaterad strategi for lansering samt forsaljning
av Biofuel Analyzer, som ska vara en tjansteforsaljning, och innebara ett
serviceabonnemang. Priset for en maskin kommer vara cirka 350 000 till 200
000 kronor per ar. Priset varierar beroende pad miangden material, antalet
mat parametrar och materialets komplexitet som kunden mater. Det innebar
aterkommande intakter och bolaget raknar med att pd langre sikt uppna en
potentiell EBIT-marginal om 30 procent. Malet ar ett typgodkdnnande och
expansion i Sverige samt Ostersjbomradet under 2023. Sedan mot slutet
av 2023 paborja expansionen i USA och Kina. Under 2024 ar mélet att nd
resterande Europa, Latinamerika och Asien. Det finns dven potential inom
anvandningsomraden som biogas, avfall, socker och grodor.

MANTEX - BIOFUEL ANALYZER MARKNADSSTRATEGI

Bioenergimarknad 2022 Antal anlaggningar

Kina 300/500
Ostersjéregionen 150/200
Pellets - globalt 150/300
Ovrigt 400/500
Totalt 1000/1500

Kélla: Mangold Insight; Mantex

Viixande orderbok

Pris upp till 200 000 kronor

30 procentig EBIT-marginal

Mantex 3

INSIGHT



Mantex — Uppdatering forts.

Ny generation av Biofuel Analyzer

Bolaget utvecklar generation 2 av Biofuel Analyzer, som ska mata fler material
an traflis, sdgspan och pellets. Nya material, som bark och rotter, ska med den
nya generationen Biofuel Analyzer hanteras for matning. Utvecklingeninnebar
att parametrar som energiinnehdll, fukthalt och askhalt ocksa inkluderas. Det
kan sedan anvandas for ytterligare kvalitetskontroll, prissattning av biomassa
samt processforbattring. En viktig del ar anvandarvanligheten, dar det inte
kravs nagra speciella forkunskaper for att kunna anvanda sig av maskinen.
Langre fram ser Mantex en mojlighet att tekniken &r applicerbar p4 andra
industrier.

Fortsatta falttester for Biofuel Analyzer

Mantex fortsatter félttesterna pa plats med Biofuel Analyzer vid ett
kraftvarmeverk i Sverige. Som tidigare namnt bidrog pandemin till att
falttesterna vid Malarenergins anldggningar tvingades ske p& distans, da
anldggningarna klassas som skyddsobjekt. Forhoppningen ar att fa battre och
mer relevanta matresultat nar falttestet sker pa plats och inte pa distans. Det
i sin tur mojliggdr en potentiell bestalining och kan innebara ytterligare en
referenskund, dar grundldggande matresultat kan visas upp.

Rustat for forsaljning

For att mote ett dkat intresse frdn massa- och pelletsindustrin beslutade
Mantex under kvartalet att tillverka fem Biofuel Analyzer, av generation 1
for lager. Darutdver har Mantex inlett diskussioner med olika aktorer och
ser ett tillrackligt stort intresse for att tillverka for lager, samtidigt som ett
utdkat marknadsarbete vantar. Bolaget har sett ett behov att mata fukt-
och askhalt samt energiinnehall i biomassa fran bioenergibranschen. Det ar
nagot som kan aterspeglas i pdgdende falttester tillsammans med ett svenskt
kraftvarmeverk. Biofuel Analyzer har tidigare klarat tester dar fukthalt mattes
i traflis med hog noggrannhet.

Flera dialoger globalt

Mantexharkommuniceratomflerakunddialogerglobaltgéllande FlowScanner.
Bolaget har sett en effekt efter order fran det amerikanska massabruket, samt
redovisade kostnadsbesparingar. Darutover har bestallningen till Indonesien,
for en storre FlowScanner, okat intresset fran Asien.

MANTEX - KUNDDIALOGER FLOWSCANNER

Kund Region

Fyra av de storsta koncernerna USA

Tre av de storsta koncernera Latin Amerika
Flertalet kunder Asien
Flertalet kunder Europa
Flertalet kunder Afrika

Kalla: Mangold Insight

Myditning av fler material

Anvéndbar inom fler industrier
pd sikt

Fortsatta fdlttester pd plats

5 Biofuel Analyzer tillverkade
for lager

Dialog med fyra av de stérsta
aktorerna i USA
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Mantex — Uppdatering forts.

Fler FlowScanners till massakoncern

Samriskbolaget ATAB, som Mantex ager 49 procent av, har erhéllit en order
om totalt sex FlowScanners till en nordamerikansk massabrukskoncern. Det
innebar att massabrukskoncernen lagt ytterligare order om tva FlowScanners
sedan foregdende analys. Ordervardet for samtliga sex FlowScanners
uppgar till cirka 30 miljoner kronor, exkluderat en mindre arlig support- och
serviceavgift. Forskottsbetalning for samtliga sex maskiner betaldes ut under
H1 2022. Bestéllningarna fran massabrukskoncernen eftertradde efter sex
manaders utvardering hos koncerners massabruk, dar effektivitetsvinster
uppgick tillndra 300 000 dollar per manad. Den utstallda FlowScannern
bidrog till en 6kad produktivitet samt effektivare produktionsprocess som
gav effektivitetsvinster. Leverans av samtliga FlowScanners berdknas vara pa
plats under det forsta kvartalet 2023, och innebér att massabrukskoncernen
d& har totalt sju FlowScanners i drift.

Forsta order till Asien

Mantex har under kvartal tva fatt sin forsta order till Indonesien, géllande
en specialanpassad FlowScanner via ATAB. Vardet p& ordern uppgéar
till 14 miljoner kronor och kund &r en av varldens storsta pappers- och
massaproducenter. Betalning sker vid fyra tillfallen, dar huvuddelen betalas
ut 2022 och 2023. En resterande mindre summa raknas betalas ut under
2024. Leverans och installation vantas ske under 2024. Den FlowScanner
som levereras ar specialanpassad for bredare transportband, och kan pa sa
sett méata storre floden traflis. Mangold ser positivt pd att Mantex tagit ett
kliv mot den asiatiska marknaden. Samtidigt som bolaget visar pd mojlighet
till en specialanpassade FlowScanner, vilket ytterligare kan locka nya kunder.

Kassa for expansion

Via teckningsoptioner (TO6) kan Mantex maximalt stiarka kassan med
58,5 miljoner kronor fére emissionskostnader. Mangold Fondkommission
agerar finansiell radgivare. Vid utgdngen av det tredje kvartalet uppgick
kassan till 15,5 miljoner kronor. Teckningskurs motsvarar 70 procent av den
volymviktade genomsnittskursen under 10 handelsdagar narmast fére den
9 januari 2023. Med villkor dar teckningskursen lagst kan motsvara aktien
kvotvarde samt hogst 4,32 kronor per aktie. Mangold ser att ett lyckat utfall
fran TO6 ar av stor vikt, for att bolaget ska lyckas slutféra utvecklingen av
Biofuel Analyzer, samt f& i gdng marknadsaktivitet for forsaljning av bada
bolagets produkter. Darutdver sikrar ett lyckat utfall av TO6 framtida
likviditet i Mantex. Mangold tar hojd for att ytterligare kapitalinjektion kan
kravas under 2023, d& kursnedgdngar sedan foregdende analys medfor att vi
raknar med en lagre teckningskurs.

Sex sdlda FlowScanners till USA

Totalt orderviirde om 14
miljoner kronor

Lyckat utfall av TO6 krdvs for
mdjlig expansion
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Mantex — Prognoser

Nedjusterad prognos

Mantex har ingétt avtal om 8 salda FlowScanners under 2022 vilket ar en

mer an tidigare prognos. Forsaliningsprognosen for antalet salda FlowScanner En mer FlowScanner sdld dn
revideras, och vantas bli farre under 2024, for att sedan folja foregédende prognos 2022

prognos. Darutdver justeras prognos ner for intdkter fran samriskbolaget ATAB,

som raknas tillféra Mantex mindre, vilket delvis motiveras av de negativa siffror

bolaget redovisat de tre forsta kvartalen 2022. Samtidigt som betalningen

gallande FlowScanner ar uppdelade 6ver en langre period, som exempelvis tre ar,

vilket tagits i beaktning. Darutdver har komponentbrist lett till att tillverkningen

av FlowScanner tar langre tid.

Mangold skjuter fram forsaljningsestimaten for Biofuel Analyzer fran tidigare
analys, motiverat av lagre antal sélda enheter, fortsatt utvecklande av generation
2 samt forsenade falttester. Det innebdr att ytterligare matresultat och
potentiella kostnadsbesparingar vantas presenteras under 2023. Darav sanker
vi antalet sdlda enheter av Biofuel Analyzer jamfort med tidigare prognos, under
2023 med 13 enheter, samt 15 under 2024.

Antalet sdlda Biofuel Analyzer
revideras ner

MANTEX - PROGNOSER

(Mkr) 2022P 2023P 2024P 2025P
FlowScanner (st) 8 8 15 25
Biofuel Analyzer (st) 1 7 20 30
Total forsalining 3,1 15,6 38,2 58,5
Total forsalining (Ny prognos) 1,9 7.4 30,2 427
Tillvaxt (%) 292% 307% 41%
EBIT Ink. ATAB -17,0 -13,1 30,0 41,8
EBIT Ink. ATAB (Ny prognos) -15,4 -14,3 11,8 21,6

Kalla: Mangold Insight

Minskad kostnadsmassa

Mangold rdknar med en bruttomarginal om 78 procent for helaret 2022,

och att kostnaden for handelsvaror sedan blir hogre. Mantex vantas tillverka Hagre bruttomarginal 2022
fem Biofuel analyzer for lagar vilket belastar kostnaden for salda varor.

Det foranleder en bruttomarginal om 34 procent 2023. Samtidigt ser vi att

resterande rorelsekostnader ar lagre for 2022 samt 2023, dar 6vriga externa Uppreviderad kostnadsmassa
kostnader redovisats lagre an tidigare prognos. Sammantaget revideras prognos

for kostnadsmassan upp 2024 och framat, d& bolaget fortfarande utvecklar

Biofuel Anlyzer, samt vantas utoka marknadsarbetet.

Med sankt forsaljningsprognos, och en sankt kostnadsprognos i mindre

utstrackning, vantas EBIT bli hogre under 2022. Darefter blir EBIT for 2023 och Lagre EBIT
framat lagre. Det motiveras ocksa av att samriskbolaget ATAB redovisat negativa
siffror, vilket foranleder att posten andel fran intresseféretag beddms bli negativ
2022. Mangold raknar med lagre intidkter fran ATAB framover och vidhaller att
Mantex blir l6nsamhet 2024. Vi antar vidare att Mantex tar in ytterligare kapital
i form av ett 1&n under 2023, da teckningskursen for TO3 vantas bli lagre an
foregdende analys och kostnadsmassan hogre.

Ldn 2023
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Mantex - Vardering

DCF-modell visar uppsida

Mangold varderar Mantex med en DCF-modell och ett avkastningskrav om
12 procent. | modellen antas att samtliga teckningsoptioner (TO6) tecknas,
vilket innebér att antalet aktier uppgar till 172,9 miljoner. Dock antas en lagre
teckningskurs an foregdende analys. Samtidigt antar vi ett 1&n under 2023.
Motiverat varde uppgér till 1,74 kronor pé aktie. Riktkursen revideras till
1,75 (3,30) kronor per aktie, motsvarande en uppsida pa 6ver 100 procent.
For att riktkursen ska nds méaste framst forsaljningen samt slutférandet av
uppdaterad version av Biofuel Analyzer ga enligt plan.

MANTEX - DCF
(Tkr) 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P

EBIT Ink. ATAB -15412  -14307 11800 21591 38837 57366
Fritt kassaflode -22 196  -18057 4893 11 488 19215 43185

Terminalvarde 479 833
Antaganden Avk.krav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%
Riktkurs

Enterprise value 282 708
Equity value (tkr) 301 383
Motiverat virde 1,74

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forsaljningsnivaer och avkastningskrav. Om Mantex uppnar 90
procent av den prognostiserade forsaljningen sjunker motiverat varde till 1,54
kronor per aktie. Om forsaljiningen dkar med 10 procent dkar motiverat varde
i stallet till 1,94 kronor per aktie. Forandringar i avkastningskrav paverkar
motiverat varde mer an forandringen i forsaljningen. Slutligen visar modellen
ett intervall mellan 1,34 kronor och 2,26 kronor per aktie. Modellen visar
uppsida oavsett forsaljnings- och avkastningskravsniva.

MANTEX - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % Bear (0,9X) Base (X) Bull (1,1X)
11 1,80 2,03 2,26
12 1,54 1,74 1,94
13 1,34 1,51 1,69

Kalla: Mangold Insight

Riktkurs om 1,75 kronor per

aktie

Vdirderingsintervall mellan 1,34
och 2,26 kronor per aktie
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Mantex - SWOT

Styrkor Svagheter

-Avancerad matteknik med bevisad - Litet bolag med obeprovad affarsmodell

kostnadsbesparing - Ej l6nsamt

- Saknar konkurrens - Misslyckad kapitalanskaffning

- Samarbete med Andritz, en global
industrileverantor

Moijligheter Hot

- Stor och global marknad med - Inadekvata resultat hos referenskunder

pavisat behov -Forseningar i fardigstallandet av Biofuel

- Uppkodpskandidat Analyzer

Mantex 8 INSIGHT



Mantex — Appendix

Mantex - Forsaljning

100 000
90 000
80 000
70 000
60 000
£ 50000
40 000
30 000

20 000 I
10 000

0 —_— .
2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Axis Title

m Biofuel Analyzer

Mantex - EBIT och marginal
100%

100 000

50%
80 000

0%
60000
-50%
40000 ¢
o =
-150% - 1 | 0

-200% -20 000

-250% -40 000
2022P 2023P 2024p 2025P 2026P 2027P

m BT (Tkr) EBIT-marginal (%)

Mantex - Nettovinst
50 000

40 000

30 000

20 000

10 000 I
. L

o B B

Tkr

-20 000
2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Mantex - Fritt kassaflode
50 000
40 000
30 000
20 000
& 10000 . l
0 [ |
-10 000
-20 000
-30 000
2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Mantex 9

INSIGHT



Mantex

- Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Forsalining 632 1891 7418 30 207 42 716 67 491 94 488
Kostnad salda varor -528 -821 -4.912 -11 130 -14 042 -21 545 -28 948
Bruttovinst 104 1471 2506 19 077 28 674 45 947 65539
Bruttomarginal 16% 78% 34% 63% 67% 68% 69%
Personalkostnader -3 630 -6 426 -8 973 -10 347 -12 177 -15 319 -17 737
Ovriga kostnader -11 944 -9 768 -12 832 -17 590 -22 528 -26 043 -32 991
Avskrivningar -784 -488 -1180 -2836 -3 567 -3447 -3849
Vinstandel intresseforetag 0 -201 6172 23496 31188 37 700 46 404
Rorelseresultat -16 254 -15412 -14 307 11 800 21591 38837 57 366
Rorelsemarginal -815% -193% 39% 51% 58% 61%
Rantenetto -59 0] 0 -109 -109 -109 -109
Resultat efter finansnetto -16 313 -15412 -14 307 11 692 21482 38728 57 257
Skatter 0 0 0 -2 502 -4 597 -8 288 -12 253
Nettovinst -16 313 -15412 -14 307 9 190 16 885 30441 45004
Kélla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgangar

Kassa bank 18 675 10 201 1075 5860 17 239 36 346 79 422
Kundfordringar 1564 3108 7317 10 758 17 554 28 661 36242
Lager 198 5626 5922 8843 9810 11 805 15862
Anlaggningstillgdngar 3296 3932 6752 8916 9 850 10 402 9 554
Totalt tillgangar 23733 22 868 21066 34 378 54 454 87 214 141 080
Skulder

Leverantorsskulder 1055 4 501 8075 12197 15388 17 708 26 569
Skulder 1024 0 3621 3621 3621 3621 3621
Totala skulder 2079 4501 11 696 15818 19 009 21329 30190
Eget kapital

Bundet eget kapital 4393 16 554 21 864 21864 21864 21864 21 864
Fritt eget kapital 17 261 1813 -12 494 -3 304 13581 44 021 89 026
Totalt eget kapital 21654 18 367 9370 18 560 35445 65 885 110 890
Skulder och eget kapital 23733 22868 21066 34 378 54 454 87 214 141080
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.

Mangold analyserade Mantex senast den 2022-03-11.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Mantex.

Mangold dger inte aktier i Mantex sasom for eget lager.

Mangold dger aktier i Mantex genom uppdrag sdsom likviditetsgarant.

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:
Kdép - En uppsida i aktien p& 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 pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent




