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Ett steg narmare lansering

Information
Mantex, utvecklaren av rontgenprodukterna FlowScanner och Biofuel Rek/Riktkurs 175
Analyzer, redovisade intdkter om 2,0 (0,6) miljoner kronor under 2022. Risk Hog
Kostnadsmassan var ndgot hogre dn vantat under samma period. Det e
forklaras mestadels av dkade personalkostnader. EBIT uppgick till -16,5 urs (k) 0.65
(-16,3) miljoner kronor. Bolaget har pabérjat slutmontering av tre av fem Borsvarde (Mkr) 112
Biofuel Analyzer for eget lager. Samtidigt har avtal slutits med Biometria Antal aktier (Miljoner) 1711
for typgodkannande av maskinen, vilket talar for att forsdljningen av Free float 38%
Biofuel Analyzer nu kan paborjas. Ticker MANTEX
Nasta rapport 2023-04-21
Starkt kassa P
. . . e . Hemsida mantex.se
Via teckningsoptioner (TO6) ftillférdes Mantex 5,9 miljoner kronor ‘ N '
efter emissionskostnader under det forsta kvartalet 2023. Mangold Analytiker Filip Henriksson
Fondkommission agerade finansiell radgivare. Kassan uppgick vid
slutet av 2022 till cirka 10,6 miljoner kronor. Mangold vidhaller fortsatt )
att Mantex behover refinansieras under 2023 och antar ett 1an. Det ~_Agarstruktur Aktier  Kapital
foranleds av utfallet fran TO6 samt kommande utvecklingskostnader och Hakan Johansson 15390 897 9,0%
saljaktiviteter for Biofuel Analyzer. Avanza Pension 6 617 104 3,9%
Allba Holding 6 345 000 3,7%
For i
ortsatt uppsida Hamid Yaagoubi 3273123 1,9%
Mangolq upprepﬂar riktkursen 1,75 krongr per.ak“he, V|Il<et' mgtsvarar Tice Invest 2 655 000 16%
en uppsida om o6ver 100 procent. Redovisade intdkter var i linje med
. . . . o Iréne Bernstrom 2 631744 1,5%
prognos och kostnadsmassan enbart ndgot hogre an vantat. Utspadning
fran TO6 blev mindre dn vantat. Mangold ser uppsida i Mantex som UIf Gustavsson 1850000 1.1%
forvantas slutfora utvecklingen av en uppdaterad Biofuel Analyzer, som Nordnet Pension 1849 703 1,1%
ska mata nya material med fler parametrar. Det innebar dven en storre Totalt 171 136 953 100%
andel dterkommande intdkter vilket forutses bana vag mot I6nsamhet.
20 Nyckeltal (Tkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
1,8 900
L6 l\,\\‘\ - Totala intakter 2096 7418 30207 42716 67491
14 L
12 00 EBIT. Ink ATAB* -16 520 -14937 11547 21557 38348
1,0
08 500 Vinst efter skatt -16 521 -14 937 8989 16856 30053
0,6
04 500 EPS (kr) -0,10 -0,09 0,05 0,10 0,18
0,2
00 400 EV/Forsalining 70,3 13,7 3,4 2,4 1,5
e MANTEX OMXSPI
EV/EBITDA neg neg 7.0 4.0 2.4
Kursutveckling % im 3m 12m
MANTEX 75 -114 -60.8 EV/EBIT neg neg 8,8 4,7 2,6
OMXSPI 12 7.8 -5,9 P/E neg neg 12,5 6,6 3,7

*(ATAB) Samriskbolaget Andritz Technologies



Investment case

Billigt flis

Mangold upprepar riktkursen 1,75 kronor per aktie pa 12 méanaders sikt. Det
motsvarar en uppsida om &ver 100 procent. Tvd FlowScanners installeras
hos ett nordamerikanskt massabruk, medan ytterligare fyra vantas levereras
under det forsta kvartalet 2023. Darutover har bolaget mottagit sin forsta

kommersiella order av Mantex andra maskin Biofuel Analyzer, vilket skedde
under 2022.

Hallbar affarsmodell tilltalar

Mantex kan genom sin teknik bidra till en omstallning mot mer héllbar
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.

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 flisoch annan biomassairealtid. Det medfor flera
viktiga effektiviseringar for pappersmassaindustrin och bioenergiindustrin.
Det totala uppskattade vardet av marknaden for méatning av biomassa ar
omkring tvd miljarder kronor. Mangolds beddémning ar att Mantex kan dka
den sammanslagna forsaljningen inklusive Andritz Technologies (ATAB), och
uppna intakter pa drygt 105 miljoner kronor 2026.

Massa- och pappersindustrin fortfarande i tillvaxt

Marknaden for massa- och pappersindustrin vaxer. Den vantas vara vard
370 miljarder dollar 2027. 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 genomforde en riktad emission under 2021 och emitterade tva
teckningsoptioner av serie TO5 och TO6. Mangold Fondkommission agerade
finansiell radgivare. TOS5 starkte kassan under 2022 med cirka 12,2 miljoner
kronor efter emissionskostnader, och tecknades till 87 procent. Under januari
2023 tillfordes bolaget ytterligare kapital genom TO6, om 5,9 miljoner kronor
efter emissionskostnader. Teckningsgraden uppgick till 87 procent, vilket
tyder pa ett fortsatt fortroende fran investerare. Mangold ser daremot en
stor sannolikhet att ytterligare kapital behover tas in under 2023.

Riktkurs 1,75 kronor per aktie

Hdllbar energiframstdllning

Mantex teknik har potential att
bli en ny industristandard

En fortsatt véixande industri

TOG tillférde 5,9 miljoner

kronor

Mantex 2

INSIGHT



Mantex — Uppdatering

Rustat for lansering

Sett till drets fijarde kvartal 6kade de totala intdkter med 0,53 miljoner kronor,
jamfort med samma period ifjol. Samtidigt har rérelsekostnaderna minskat med
cirka 1,3 miljoner kronor under samma period, framst drivet av lagre ovriga
externa kostnader.

Mantex redovisade en oOkad orderingdng och totala intdkter om 3,0 (0)
respektive 2,1 (0,63) miljoner kronor, under 2022 jamfort med foregaende ar.
Bade en bestélld Biofuel Analyzer samt licensersattning och tjanstefoérsaljning
kopplat till FlowScanner forklarar 6kningen. Darutdver okade kostnadsmassan
drivet av hogre personalkostnader, om cirka 3,0 miljoner kronor. Andelen fran
intresseforetag, genom samriskbolaget ATAB var negativ, och EBIT var i linje
med foregdende &r.

MANTEX - KVARTALSVIS

(Tkr) Q4-21 Q4-22 2021 2022
Orderingang 0 0 0 3 000
Totala intékter 130 662 632 2096
Rorelsekostnader 5650 4 391 16 886 17770
Andel fran intresseftretag 0] 772 0 -846
EBIT Ink. ATAB -5 520 -2 957 -16 254 -16 520

Kalla: Mangold Insight

Kassa fylld

Mantex tillfordes via teckningsoptioner (TO6) cirka 5,9 miljoner kronor efter
emissionskostnader i januari. Det innebar att antalet aktier dkat med 11,8
miljoner. Darutover uppgick teckningsgraden till 87 procent, och tyder pa ett
fortsatt fortroende fran investerare. Mangold agerar finansiell rddgivare.

Vid utgdngen av det fijarde kvartalet uppgick Mantex kassa till 10,6 miljoner
kronor, vilket ar i linje med Mangolds foregaende prognos. Med tillkommande
kapital fran TO6, raknar vi med att ytterligare kapital behdvs under 2023.
Det motiveras av utvecklingskostnader hanfort till Biofuel Analyzer, samt
marknadsaktiviteter for att f& igang forséljningen. Mangold antar ett 1an om
3,7 miljoner kronor under 2023. Viktigt att notera ar att utvecklingstakten
kan dampas under &ret, och pé sa satt minskar dvriga externa kostnader samt
kostnader relaterat till investeringsverksamheten.

Serietillverkning av Biofuel Analyzer

Mantex vantas ta emot tre av fem bestéllda Biofuel Analyzers fran
legotillverkaren Hogbloms under forsta kvartalet 2023. De tre maskinerna
levereras for fardigstalining och testning vid Mantexs egna anlaggning. Med
anledning av ett dkat intresse for Biofuel Analyzer beslutade Mantex forra aret
att bestélla fem stycken for eget lager. En annan anledning var de positiva tester
som genomfordes hos papperstillverkaren Waggeryd Cell, som la den forsta
bestallning pa Bioful Analyzer under féregdende &r.

Lagre kostnader

Okad orderingdng och intckter

Teckningsgrad om 87 procent

Behov av kapital

Tre av fem Biofuel Analyzer
tillverkade for lager
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Mantex — Uppdatering forts. & prognos

Avtal om tester for typgodkiannande

Ett avtal har skrivits med matningsbolaget Biometria, for att verifiera att Biofuel
Analyzer uppfyller de uppstallda krav for matning av fukthalt i traflis. Nasta
steg ar sedan att méata fukthalt, askhalt samt energiinnehall fran trabaserade
restprodukter, inklusive GROT (grenar och toppar) samt returtrd med mera.

| juni 2023 vantas verifieringen vara klar, och ett typgodkannande kan liknas
med en certifiering, ett viktigt séljargument for nya kunder. Mangold spéar att
goda resultat kan underlatta framtida forsaljningsaktiviteter. Biometria ar en
medlemsagd aktdr inom svensk skogsnaring, som genomfor opartiska matningar
av virke, vilket talar for trovardiga resultat.

Biofuel Analyzer stills ut pa miassa

Mantex kommer medverka pa TAPPICon, en massa for den nordamerikanska
pappers- och massabruksbranschen, och stélla ut Biofuel Analyzer. Samtidigt
ska bolaget besdka potentiella kunder inom industrin och visa upp maskinen.
For att faststalla kvalité fungerar Biofuel Analyzer som ett bra komplement till
FlowScanner, dar sex stycken redan sélts till ett bruk i Nordamerika.

Ny forsaljnings- och marknadschef

Martin Frid tilltradde under det forsta kvartalet som ny CCO, forsaljnings-
och marknadschef. Darutdver kommer han att ingd i Mantex ledningsgrupp.
Tidigare hade Martin Frid nyckelroller inom foérsaljnings- och marknadsarbete pé
gravmaskinsutrustningsforetaget Engcon, samt Cale Access. Huvuduppgiften
blir att driva och utveckla Mantex séaljarbete med Biofuel Analyzer. Martin ar
utbildad civilingenjor vid Chalmers Tekniska hogskola.

Prognoser

Mangold vidhéller tidigare intdktsprognos, d& arbetet med tillverkningen av
fem Biofuel Analyzer for lager gér i ratt riktning. Samtidigt ser vi dven att ett
typgodkdnnande med en ny forsaljningschef talar for att tidigare prognos
nas. Vinstandelen fran ATAB var positiv under kvartalet och Mangold
behaller prognos, trots att andelen var ndgot blygsammare an vantat i 2022.
Kostnadsmassan var nagot hogre an prognos. Det bidrog till en storre forlust an
vantat. Prognos for personal- och dvriga kostnader hojs. Mangold raknar med
att EBIT blir marginellt lagre &n tidigare prognos.

MANTEX - UTFALL & PROGNOS

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P
FlowScanner (st) 8 15 25 30
Biofuel Analyzer (st) 7 20 30 40
Totala intékter 74 30,2 42,7 67,5
Vinstandel intresseforetag (ATAB) 6,1 23,5 31,2 37,7
EBIT (Tidigare prognos) -14,3 11,8 21,6 38,8
EBIT -14,9 11,5 21,6 38,3

Kalla Mangold Insight

Meditning fér att kvalitetssdkra
Biofuel Analyzer

Goda resultat kan locka nya
kunder

Biofuel Analyzer stdlls ut pa
nordamerikansk mdssa

Tidigare anstdlld pd Engcon

Intcikter hégre dn prognos

Ndgot Idgre EBIT framéver
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Mantex - Vardering

DCF-modell visar uppsida

Mangold varderar Mantex med en DCF-modell och ett avkastningskrav
om 12 procent. Det motiverade vardet per aktie uppgar till 1,76 kronor.
Riktkursen 1,75 kronor per aktie upprepas pd 12 manaders sikt. Det
motsvarar en uppsida om over 100 procent. For att riktkursen ska nds maste
framst utvecklandet och forsaljningen av en uppdaterad Biofuel Analyzer gé
enligt plan.

MANTEX - DCF

(Tkr) 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
EBIT Ink. ATAB -14937 11547 21557 38348 57482
Fritt kassaflode -19 706 5549 10996 18945 36724
Terminalvarde 408 043
Antaganden Avk.krav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%

Motiverat varde

Enterprise value 290 114
Equity value 300 666
Motiverat viarde per aktie (kr) 1,76

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
1,49 kronor per aktie. Om forsaljningen dkar med 10 procent 6kar motiverat
varde i stallet till 2,03 kronor per aktie. Forandringar i forsaljningen paverkar
motiverat viarde mer an forandringen i avkastningskrav. Slutligen visar
modellen ett intervall mellan 1,32 kronor och 2,32 kronor per aktie. Modellen
visar uppsida oavsett forsaljnings- och avkastningskravsniva.

MANTEX - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % Bear (0,9X) Base (X) Bull (1,1X)
11 1,72 2,02 2,32
12 1,49 1,76 2,03
13 1,32 1,55 1,79

Kélla: Mangold Insight

Riktkurs om 1,75 kronor per
aktie

Vdirderingsintervall mellan 1,32
och 2,32 kronor per aktie
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Mantex - SWOT

Styrkor

-Avancerad matteknik med bevisad
kostnadsbesparing

- Saknar konkurrens

- Samarbete med Andritz, en global
industrileverantor

Moijligheter

- Stor och global marknad med
pavisat behov

- Uppdaterad Biofuel Analyzer

- Flera framtida anvandningsomraden

Svagheter

- Litet bolag med obeprovad affarsmodell

- Ej I6nsamt

Hot

- Inadekvata resultat hos referenskunder

-Foérseningar i fardigstallandet av
uppdaterad Biofuel Analyzer

- Misslyckad kapitalanskaffning
- Uppkopskandidat
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Mantex — Appendix

Forsalining
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Mantex - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Forsaljning 632 2096 7418 30 207 42 716 67 491 94 488
Kostnad salda varor -528 -535 -4.912 -11 130 -14 042 -21 545 -28 948
Bruttovinst 104 1561 2506 19 077 28 674 45 947 65539
Bruttomarginal 16% 108% 34% 63% 67% 68% 69%
Personalkostnader -3 630 -6 694 -9 130 -10 347 -12 177 -15 319 -17 737
Ovriga kostnader -11 944 -10 108 -13 146 -17 796 -22 528 -26 808 -32 991
Avskrivningar -784 -433 -1 263 -2883 -3 601 -3171 -3733
Vinstandel intresseforetag 0 -846 6096 23496 31188 37 700 46 404
Rorelseresultat. Ink ATAB -16 254 -16 520 -14 937 11 547 21557 38348 57 482
Rorelsemarginal -1145% -201% 38% 50% 57% 61%
Rantenetto -59 -1 0 -112 -112 -112 -112
Resultat efter finansnetto -16 313 -16 521 -14 937 11 436 21445 38 236 57371
Skatter 0 0 0 -2 447 -4 589 -8 182 -12 277
Nettovinst -16 313 -16 521 -14 937 8 989 16 856 30053 45093
Kalla: Mangold Insight

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

Kassa bank 18 675 10 552 467 5904 16 789 35 622 72234
Kundfordringar 1564 1997 7 316 10 759 17 555 28 661 38313
Lager 198 4955 6056 8843 9810 11 805 16 655
Anlaggningstillgdngar 3296 2 806 5543 7 661 9 060 10 089 10 356
Totalt tillgangar 23733 20 310 19 383 33166 53213 86 177 137 558
Skulder

Leverantorsskulder 1055 3013 7 402 12197 15388 18298 24 586
Skulder 1024 0 3721 3721 3721 3721 3721
Totala skulder 2079 3013 11123 15918 19 109 22019 28 307
Eget kapital

Bundet eget kapital 4393 4744 10 644 10 644 10 644 10 644 10 644
Fritt eget kapital 17 261 12 553 -2 384 6 604 23 460 53514 98 607
Totalt eget kapital 21654 17 297 8 260 17 248 34104 64 158 109 251
Skulder och eget kapital 23733 20 310 19 383 33166 53213 86 177 137 558

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och personer
med potential, som levereras pé ett personligt satt med hog servicenivd och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget
verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens
tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa
NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem p&d NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Mangold
Insight publicerar endast analyser som innehéaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan Mangold inte publicera nagon ny analys eller
uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pd information fran
allmant tillgangliga kéllor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstdndighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Mangold Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/
eller omddmen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet
av publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i enlighet
med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa 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 s&dan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krédvs Mangolds skriftliga medgivande.
Mangold kan genomfdra 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 utférandet av denna publikation kan lasaren utgd frén att Mangold erhdller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instrument.
Anstallda analytiker p& Insight f&r inte dga eller handla med né&gra 6verlatbara vardepapper som emitterats av ett bolag
som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara verksam i
ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Mantex senast den 2022-12-21.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Mantex.

Mangold dger inte aktier i Mantex sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Mantex genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Mangold dger aktier i Mantex.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhllit 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 pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent




