
Mantex
Mangold Insight – Uppdragsanalys – Update – 2023-04-03

Kursutveckling % 1m 3m 12m

MANTEX -7,5 -11,4 -60,8

OMXSPI -1,2 7,8 -5,9

Ägarstruktur Aktier Kapital

Håkan Johansson  15 390 897 9,0%

Avanza Pension  6 617 104 3,9%

Allba Holding  6 345 000 3,7%

Hamid Yaagoubi  3 273 123 1,9%

Tjicc Invest  2 655 000 1,6%

Iréne Bernström  2 631 744 1,5%

Ulf Gustavsson  1 850 000 1,1%

Nordnet Pension  1 849 703 1,1%

Totalt 171 136 953 100%

Information

Rek/Riktkurs 1,75

Risk Hög

Kurs (kr) 0,65

Börsvärde (Mkr) 112

Antal aktier (Miljoner) 171,1

Free float 88%

Ticker MANTEX

Nästa rapport 2023-04-21

Hemsida mantex.se

Analytiker Filip Henriksson

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

Totala intäkter 2 096 7 418 30 207 42 716 67 491

EBIT. Ink ATAB* -16 520 -14 937 11 547 21 557 38 348

Vinst efter skatt -16 521 -14 937 8 989 16 856 30 053

EPS (kr) -0,10 -0,09 0,05 0,10 0,18

EV/Försäljning 70,3 13,7 3,4 2,4 1,5

EV/EBITDA neg neg 7,0 4,0 2,4

EV/EBIT neg neg 8,8 4,7 2,6

P/E neg neg 12,5 6,6 3,7

*(ATAB) Samriskbolaget Andritz Technologies

Ett steg närmare lansering
Mantex, utvecklaren av röntgenprodukterna FlowScanner och Biofuel 
Analyzer, redovisade intäkter om 2,0 (0,6) miljoner kronor under 2022. 
Kostnadsmassan var något högre än väntat under samma period. Det 
förklaras mestadels av ökade personalkostnader. EBIT uppgick till -16,5 
(-16,3) miljoner kronor. Bolaget har påbörjat slutmontering av tre av fem 
Biofuel Analyzer för eget lager. Samtidigt har avtal slutits med Biometria 
för typgodkännande av maskinen, vilket talar för att försäljningen av 
Biofuel Analyzer nu kan påbörjas.  

Stärkt kassa 
Via teckningsoptioner (TO6) tillfördes Mantex 5,9 miljoner kronor 
efter emissionskostnader under det första kvartalet 2023. Mangold 
Fondkommission agerade finansiell rådgivare. Kassan uppgick vid 
slutet av 2022 till cirka 10,6 miljoner kronor. Mangold vidhåller fortsatt 
att Mantex behöver refinansieras under 2023 och antar ett lån. Det 
föranleds av utfallet från TO6 samt kommande utvecklingskostnader och 
säljaktiviteter för Biofuel Analyzer.   

Fortsatt uppsida
Mangold upprepar riktkursen 1,75 kronor per aktie, vilket motsvarar 
en uppsida om över 100 procent. Redovisade intäkter var i linje med 
prognos och kostnadsmassan enbart något högre än väntat. Utspädning 
från TO6 blev mindre än väntat. Mangold ser uppsida i Mantex som 
förväntas slutföra utvecklingen av en uppdaterad Biofuel Analyzer, som 
ska mäta nya material med fler parametrar. Det innebär även en större 
andel återkommande intäkter vilket förutses bana väg mot lönsamhet.
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Billigt flis
Mangold upprepar riktkursen 1,75 kronor per aktie på 12 månaders sikt. Det 
motsvarar en uppsida om över 100 procent. Två FlowScanners installeras 
hos ett nordamerikanskt massabruk, medan ytterligare fyra väntas levereras 
under det första kvartalet 2023. Därutöver har bolaget mottagit sin första 
kommersiella order av Mantex andra maskin Biofuel Analyzer, vilket skedde 
under 2022. 

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 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 (ATAB), och 
uppnå intäkter på drygt 105 miljoner kronor 2026. 

Massa- och pappersindustrin fortfarande i tillväxt 
Marknaden för massa- och pappersindustrin växer. Den väntas vara värd 
370 miljarder dollar 2027. Ökande e-handel har medfört att efterfrågan 
på paketeringspapper och kartong ökat, och står för närmre hälften av all 
produktion globalt. 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 etablering på den 
amerikanska marknaden visar på potential. 

Kassan fylld
Mantex genomförde en riktad emission under 2021 och emitterade två 
teckningsoptioner av serie TO5 och TO6. Mangold Fondkommission agerade 
finansiell rådgivare. TO5 stärkte kassan under 2022 med cirka 12,2 miljoner 
kronor efter emissionskostnader, och tecknades till 87 procent. Under januari 
2023 tillfördes bolaget ytterligare kapital genom TO6, om 5,9 miljoner kronor 
efter emissionskostnader. Teckningsgraden uppgick till 87 procent, vilket 
tyder på ett fortsatt förtroende från investerare. Mangold ser däremot en 
stor sannolikhet att ytterligare kapital behöver tas in under 2023. 

Riktkurs 1,75 kronor per aktie

Hållbar energiframställning

Mantex teknik har potential att 
bli en ny industristandard

En fortsatt växande industri 

TO6 tillförde 5,9 miljoner 
kronor
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Mantex – Uppdatering

Mantex 

Rustat för lansering  
Sett till årets fjärde kvartal ökade de totala intäkter med 0,53 miljoner kronor, 
jämfört med samma period ifjol. Samtidigt har rörelsekostnaderna minskat med 
cirka 1,3 miljoner kronor under samma period, främst drivet av lägre övriga 
externa kostnader. 

Mantex redovisade en ökad orderingång och totala intäkter om 3,0 (0) 
respektive 2,1 (0,63) miljoner kronor, under 2022 jämfört med föregående år. 
Både en beställd Biofuel Analyzer samt licensersättning och tjänsteförsäljning 
kopplat till FlowScanner förklarar ökningen. Därutöver ökade kostnadsmassan 
drivet av högre personalkostnader, om cirka 3,0 miljoner kronor. Andelen från 
intresseföretag, genom samriskbolaget ATAB var negativ, och EBIT var i linje 
med föregående år.  

MANTEX - KVARTALSVIS

(Tkr) Q4-21 Q4-22 2021 2022

Orderingång 0 0 0 3 000

Totala intäkter 130 662 632 2 096

Rörelsekostnader 5 650 4 391 16 886 17 770

Andel från intresseföretag 0 772 0 -846

EBIT Ink. ATAB -5 520 -2 957 -16 254 -16 520

Källa: Mangold Insight 

Kassa fylld
Mantex tillfördes via teckningsoptioner (TO6) cirka 5,9 miljoner kronor efter 
emissionskostnader i januari. Det innebar att antalet aktier ökat med 11,8 
miljoner. Därutöver uppgick teckningsgraden till 87 procent, och tyder på ett 
fortsatt förtroende från investerare. Mangold agerar finansiell rådgivare. 

Vid utgången av det fjärde kvartalet uppgick Mantex kassa till 10,6 miljoner 
kronor, vilket är i linje med Mangolds föregående prognos. Med tillkommande 
kapital från TO6, räknar vi med att ytterligare kapital behövs under 2023. 
Det motiveras av utvecklingskostnader hänfört till Biofuel Analyzer, samt 
marknadsaktiviteter för att få igång försäljningen. Mangold antar ett lån om 
3,7 miljoner kronor under 2023. Viktigt att notera är att utvecklingstakten 
kan dämpas under året, och på så sätt minskar övriga externa kostnader samt 
kostnader relaterat till investeringsverksamheten. 

Serietillverkning av Biofuel Analyzer
Mantex väntas ta emot tre av fem beställda Biofuel Analyzers från 
legotillverkaren Högbloms under första kvartalet 2023. De tre maskinerna 
levereras för färdigställning och testning vid Mantexs egna anläggning. Med 
anledning av ett ökat intresse för Biofuel Analyzer beslutade Mantex förra året 
att beställa fem stycken för eget lager. En annan anledning var de positiva tester 
som genomfördes hos papperstillverkaren Waggeryd Cell, som la den första 
beställning på Bioful Analyzer under föregående år. 

Lägre kostnader 

Ökad orderingång och intäkter 

Teckningsgrad om 87 procent 

Behov av kapital 

Tre av fem Biofuel Analyzer 
tillverkade för lager  
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Mantex – Uppdatering forts. & prognos

Mantex 

Avtal om tester för typgodkännande 
Ett avtal har skrivits med mätningsbolaget Biometria, för att verifiera att Biofuel 
Analyzer uppfyller de uppställda krav för mätning av fukthalt i träflis. Nästa 
steg är sedan att mäta fukthalt, askhalt samt energiinnehåll från träbaserade 
restprodukter, inklusive GROT (grenar och toppar) samt returträ med mera. 

I juni 2023 väntas verifieringen vara klar, och ett typgodkännande kan liknas 
med en certifiering, ett viktigt säljargument för nya kunder. Mangold spår att 
goda resultat kan underlätta framtida försäljningsaktiviteter. Biometria är en 
medlemsägd aktör inom svensk skogsnäring, som genomför opartiska mätningar 
av virke, vilket talar för trovärdiga resultat. 

Biofuel Analyzer ställs ut på mässa
Mantex kommer medverka på TAPPICon, en mässa för den nordamerikanska 
pappers- och massabruksbranschen, och ställa ut Biofuel Analyzer. Samtidigt 
ska bolaget besöka potentiella kunder inom industrin och visa upp maskinen. 
För att fastställa kvalité fungerar Biofuel Analyzer som ett bra komplement till 
FlowScanner, där sex stycken redan sålts till ett bruk i Nordamerika. 

Ny försäljnings- och marknadschef 
Martin Frid tillträdde under det första kvartalet som ny CCO, försäljnings- 
och marknadschef. Därutöver kommer han att ingå i Mantex ledningsgrupp. 
Tidigare hade Martin Frid nyckelroller inom försäljnings- och marknadsarbete på 
grävmaskinsutrustningsföretaget Engcon, samt Cale Access. Huvuduppgiften 
blir att driva och utveckla Mantex säljarbete med Biofuel Analyzer. Martin är 
utbildad civilingenjör vid Chalmers Tekniska högskola. 

Prognoser 
Mangold vidhåller tidigare intäktsprognos, då arbetet med tillverkningen av 
fem Biofuel Analyzer för lager går i rätt riktning. Samtidigt ser vi även att ett 
typgodkännande med en ny försäljningschef talar för att tidigare prognos 
nås. Vinstandelen från ATAB var positiv under kvartalet och Mangold 
behåller prognos, trots att andelen var något blygsammare än väntat i 2022.
Kostnadsmassan var något högre än prognos. Det bidrog till en större förlust än 
väntat. Prognos för personal- och övriga kostnader höjs. Mangold räknar med 
att EBIT blir marginellt lägre än tidigare prognos.

MANTEX - UTFALL & PROGNOS

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P

FlowScanner (st) 8 15 25 30

Biofuel Analyzer (st) 7 20 30 40

Totala intäkter 7,4 30,2 42,7 67,5

Vinstandel intresseföretag (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

Källa Mangold Insight

Mätning för att kvalitetssäkra 
Biofuel Analyzer

Goda resultat kan locka nya 
kunder

Biofuel Analyzer ställs ut på 
nordamerikansk mässa

Tidigare anställd på Engcon

Intäkter högre än prognos 

Något lägre EBIT framöver
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Mantex – Värdering

Mantex 

DCF-modell visar uppsida
Mangold värderar Mantex med en DCF-modell och ett avkastningskrav 
om 12 procent. Det motiverade värdet per aktie uppgår till 1,76 kronor. 
Riktkursen 1,75 kronor per aktie upprepas på 12 månaders sikt. Det 
motsvarar en uppsida om över 100 procent. För att riktkursen ska nås måste 
främst utvecklandet och försäljningen av en uppdaterad Biofuel Analyzer gå 
enligt plan.   

MANTEX  - DCF

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

EBIT Ink. ATAB -14 937 11 547 21 557 38 348 57 482

Fritt kassaflöde -19 706 5 549 10 996 18 945 36 724

Terminalvärde 408 043

Antaganden Avk.krav Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Motiverat värde 

Enterprise value 290 114

Equity value 300 666

Motiverat värde per aktie (kr) 1,76

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 motiverat värde till 
1,49 kronor per aktie. Om försäljningen ökar med 10 procent ökar motiverat 
värde i stället till 2,03 kronor per aktie. Förändringar i försäljningen påverkar 
motiverat värde mer än förändringen i avkastningskrav. Slutligen visar 
modellen ett intervall mellan 1,32 kronor och 2,32 kronor per aktie. Modellen 
visar uppsida oavsett försäljnings- och avkastningskravsnivå. 

MANTEX - KÄNSLIGHETSANALYS

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

Källa: Mangold Insight

Riktkurs om 1,75 kronor per 
aktie

Värderingsintervall mellan 1,32 
och 2,32 kronor per aktie
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– Inadekvata resultat hos referenskunder

–Förseningar i färdigställandet av 
uppdaterad Biofuel Analyzer

- Misslyckad kapitalanskaffning

– Uppköpskandidat

– Stor och global marknad med  
påvisat behov

- Uppdaterad Biofuel Analyzer

- Flera framtida användningsområden

– Litet bolag med obeprövad affärsmodell

– Ej lönsamt

–Avancerad mätteknik med bevisad 
kostnadsbesparing

– Saknar konkurrens

– Samarbete med Andritz, en global 
industrileverantör

Mantex – SWOT

Mantex 
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Mantex - Nettovinst 
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Mantex - EBIT & EBIT-marginal 
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Mantex – Appendix

Mantex 
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Mantex – Resultat & balansräkning

Mantex 

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

Försäljning 632 2 096 7 418 30 207 42 716 67 491 94 488

Kostnad sålda varor -528 -535 -4 912 -11 130 -14 042 -21 545 -28 948

Bruttovinst 104 1 561 2 506 19 077 28 674 45 947 65 539

Bruttomarginal 16% 108% 34% 63% 67% 68% 69%

Personalkostnader -3 630 -6 694 -9 130 -10 347 -12 177 -15 319 -17 737

Övriga kostnader -11 944 -10 108 -13 146 -17 796 -22 528 -26 808 -32 991

Avskrivningar -784 -433 -1 263 -2 883 -3 601 -3 171 -3 733

Vinstandel intresseföretag 0 -846 6 096 23 496 31 188 37 700 46 404

Rörelseresultat. Ink ATAB -16 254 -16 520 -14 937 11 547 21 557 38 348 57 482

Rörelsemarginal -1145% -201% 38% 50% 57% 61%

Räntenetto -59 -1 0 -112 -112 -112 -112

Resultat efter finansnetto -16 313 -16 521 -14 937 11 436 21 445 38 236 57 371

Skatter 0 0 0 -2 447 -4 589 -8 182 -12 277

Nettovinst -16 313 -16 521 -14 937 8 989 16 856 30 053 45 093

Källa: Mangold Insight

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

Tillgångar 

Kassa bank 18 675 10 552 467 5 904 16 789 35 622 72 234

Kundfordringar  1 564 1 997 7 316 10 759 17 555 28 661 38 313

Lager  198 4 955 6 056 8 843 9 810 11 805 16 655

Anläggningstillgångar 3 296 2 806 5 543 7 661 9 060 10 089 10 356

Totalt tillgångar 23 733 20 310 19 383 33 166 53 213 86 177 137 558

Skulder 

Leverantörsskulder 1 055 3 013 7 402 12 197 15 388 18 298 24 586

Skulder 1 024 0 3 721 3 721 3 721 3 721 3 721

Totala skulder 2 079 3 013 11 123 15 918 19 109 22 019 28 307

Eget kapital 

Bundet eget kapital 4 393 4 744 10 644 10 644 10 644 10 644 10 644

Fritt eget kapital 17 261 12 553 -2 384 6 604 23 460 53 514 98 607

Totalt eget kapital 21 654 17 297 8 260 17 248 34 104 64 158 109 251

Skulder och eget kapital 23 733 20 310 19 383 33 166 53 213 86 177 137 558

Källa: Mangold Insight
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Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och personer 
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 Finansinspektionens 
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. Mangold 
Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Mangold 
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys eller 
uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet 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 instrument.  
Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av ett bolag 
som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara verksam i 
övrigt i bolaget.

Mangold analyserade Mantex senast den 2022-12-21.
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  


