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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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MANTEX (PuBL) (MANTEX)

CLEANTECHBOLAG MED SPANNANDE PRODUKT UNDER UTVECKLING Ag

Mantex (“Bolaget”) ar ett cleantechbolag som utvecklar
och saljer innovativa losningar baserade p& deras
patenterade matteknik. Bolagets teknik anvénds inom
biomaterialindustrin, dér tekniken mojliggdr automatisk
och beroringsfri realtidsanalys av biomaterials fukthalt,
askhalt, samt energiinnehdll. Matdatan anvands sedan for
att forbattra effektiviteten i pappersbruk och biokraftverk,
samt for att vardera biobrénsle. Mantex visade en mycket
stark nettoomsattningstillvaxt om ca 132,4 % under ar
2019, drivet av stark forsdljning av Bolagets Flow Scanner
system. Heldret 2020 ser ut att bli ndgot tuffare for
Mantex, dd Bolaget saljer en konjunkturkanslig produkt,
och Mantex bedéms visa pa en negativ omsattningstillvaxt
under aret. Givet att Bolaget estimeras vaxa omsattningen
med ca 128 % under ar 2021, och i dagslaget har en lag
vardering givet Bolagets teknikhdjd och potentialen i
Mantex Biofuel Analyzer, appliceras en méalmultipel om
P/S 1,4x, vilket motsvarar en aktiekurs om ca 0,36 kr.

= Unik patenterad produkt och ytterligare en produkt
under utveckling

Bolaget har en unik patenterad produkt i Mantex Flow
Scanner, som bevisats kunna leda till stora besparingar for
foretag inom processindustrin sdsom pappersmassabruk.
Darutdver utvecklar Bolaget ytterligare en produkt, Mantex
Biofuel Analyzer, som dven den visat skapa varde for
Bolagets kunder i de tester som &nnu har gjorts med
produkten. Bada produkterna har stora och véxande
underliggande marknader, dar tillvéxten i marknaderna
drivs av lopande effektiviseringar inom processindustrin
samt ett okat fokus pé& héllobar energiproduktion, dar
bioenergi &r en viktig del. Potentialen for 6kad forsaljning
av bada produkterna ar darfér god om Mantex kan lyckas
kapitalisera pa dessa drivkrafter.

= Stark samarbetspartner i Andritz

Det foretaget Andritz &r en varldsledande leverantdr av
processteknologi, och & sarskilt starka inom
pappersmassasegmentet. Mantex har sedan borjan av ar
2017 ett samarbetsavtal med Andritz, och bolagen har
sedan 2018 ett samriskbolag, Andritz Technology AB,

AKTIEKURS | 0,263 kr

VARDERINGSINTERVALL 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|0,19 kr ‘0,36 kr ‘0,47 kr
MANTEX (MANTEX)
Senast betalt (2020-06-22) 0,263
Antal Aktier (st.) 27 784 420
Market Cap (MSEK) 73
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,8
Enterprise Value (MSEK) 55
V.52 prisintervall (SEK) 0,19-0,74
Lista First North Growth Market
1 ménad -12,3%
3 ménader -48,6%
1ar -60,8 %
YTD -52,0 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Pegroco Invest AB 33,1 %
Avanza Pension 5,8 %
Hakan Johansson (genom bolag och privat) 4,8 %
Allba Holding AB (Magnus Hagerborn) 35%
Mattias Wachtmeister 2,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Max Gerger

Styrelseordférande Per Grunewald

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport Kvartal 2, 2020 2020-06-29

PROGNOS (BASE), MSEK 2020E  2021E  2022E  2023E  2024E

under vilket de séljer Mantex Flow Scanner. Genom detta Nettoomsattning 52 s 185 270 328
samarbete far Mantex tillgdng till Andritz globala Bruttoresultat 46 83 12,4 18,0 22,2
distripytionsnétverK o_ch sé'}ljor_garjis?ti_op, vilket ar négot Bruttomarginal 643%  586% 592%  607%  619%
som &r rr_1ycket viktigt vid inforsaljningen av. Mantex SG&A (rorelsekostnader) BT
produkter inom de marknader som Bolaget verkar inom.

EBIT -8,6 9,9 78 21 0,1
= Konjunkturkanslig produkt EBIT-marginal 1194% -698% -37.3%  -7.2%  -04%
Det 4r ofta langa och komplexa beslutsprocesser och PIS 1.0 0.5 0.4 0.3 0.2
utvérderingstider vid forsaljning av Mantex produkter. EVIS 0,8 04 0.3 0,2 0,2
Detta, kombinerat med att Bolagets produkter generellt ha}r EV/EBIT 0.7 0.6 07 27 409
hoga styckkostnader, gor att Mantex produkter blir
konjunkturkansliga. Det kravs att en kund &r villig att gora
en stor investering nar de koper en produkt fran Mantex,
och detta utgdr en stor risk i Bolaget.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3




Analyst Group

INVESTERINGSIDE

VAXANDE
MARKNADER

INSDERAGANDE
OM CA 28 %

BIOFUEL
ANALYZER
HAR STOR
POTENTIAL

Den adresserbara marknaden ger utrymme for tillvaxt

Bade marknaden for massa- och pappersmassa och marknaden for biomassa ar véxande och stora
marknader. Marknaden for massa- och pappersmassa uppgick globalt till en storlek om ca 519
mdUSD &r 2019, och forvantas véxa till en storlek om ca 680 mdUSD &r 2027, motsvarande en
CAGR om 3,45 %. Marknadstillvaxten drivs av faktorer sdsom 6kad onlinehandel, vilket medfor en
okad efterfrdgan pa kartong, som skapas av huvudsakligen pappersmassa, samt dven av att
pappersmassa konstant far nya anvandningsomraden, i allt fran mobler och klader, da det ar ett
grdnt material” och darmed gynnas av trenden bort fran “fossila” ravaror. Marknaden for biomassa
ar en mindre marknad an marknaden for massa- och pappersmassa, men véxer snabbare. Vid slutet
av 2019 uppgick den globala biomassamarknaden till ca 37 mdUSD, och den forvantas véxa till ca
56 mdUSD ar 2025, motsvarande en CAGR om 6,22 %. Biomassa ar en fornyelsebar energikalla,
och drivkrafterna for 6kad energiutvinning ur biomassa ar starka, dd méanga lander jobbar for att
sanka utslappen av véxthusgaser och darfér har som mal att gora sin energiproduktion mer
miljovanlig.

Stark insderagande och erfaren ledning

Mantex storsta dgare ar Pegroco Invest, som &ger ca 33,1 % av Bolaget. Pegroco har en lang
bakgrund som investerare i flera cleantechbolag, och har varit Mantex storsta dgare sedan &r 2016.
Storsta insider i Mantex &r styrelseordférande Per Grunewald, som genom Pegroco Invest, dar han ar
founding partner, och privat dger totalt ca 15,6 % av Bolaget. VD Max Gerger &ger ca 1,1 % av
kapitalet. Det totala insideragandet uppgar till ca 27,8 % av Bolaget, vilket Analyst Group beddmer
som fortroendeingivande. Erfarenhetsmassigt bestdr styrelsen och ledningen av individer som
huvudsakligen har en stark bakgrund inom finans, dar VD Max Gerger ar ett undantag, da han har en
bakgrund som ingenjor och foretagsledare for diverse storre och mindre bolag. Analyst Group anser
att styrelsen och ledningen besitter stark erfarenhet, men att ledningen hade kunnat komplimenterats
med en individ med en mer teknisk bakgrund, och att en CTO pa Bolaget hade starkt fortroendet for
Mantex.

Fokuserar pa att salja in Flow Scanner till referenskunder

Mantex har haft en trékig resa pa borsen sedan Bolaget noterades den 5 maj &r 2017, och Bolaget har
kantats av tekniska problem med sin Flow Scanner produkt, vilket har lett till att inférséljningen har
forskjutits framat i tiden. Bolagets Flow Scanner produkt borjar nu dock na ett skede dar Bolaget
fokuserar pa att salja in produkten till referenskunder, dar bland annat tvd Flow Scanners séldes till
referenskunder under r 2019. Efter inforséljning till en referenskund véntar installering, testning och
sedan utvdrdering, och totalt omfattar en forsaljningsprocess av ett Flow Scanner system till
referenskund ungefar 1 &r tidsmassigt. Mantex produkt ar patenterad och unik pd marknaden i det
avseendet att den mater flera parametrar &n konkurrenternas, ger resultat i realtid, och att den méter
pa ett hogre djup. Givet att Bolagets Flow Scanner produkt borjar visa positiva resultat, i termer av
potentiella kostnadsbesparingar for kunderna, kan detta leda till storre orders pé sikt, och en stigande
omséattning fran ar 2021 och framat, i takt med att kundernas investeringsvilja atervander efter
Coronakrisen.

Stor potential i Biofuel Analyzer pa sikt

Biofuel Analyzer, vars utvecklings hittills drivits av Mantex med ekonomiskt stoéd av Andritz,
ar en aven den, likt Flow Scanner, en patenterad och unik produkt i sitt slag. Bakgrunden till
den pagaende nyemissionen ar att ta in pengar for att utveckla klart produkten, da Andritz dragit
tillbaka det ekonomiska stodet pd grund av radande marknadsforhallanden i sparen av
Coronakrisen. Mantex beddémer att de kan ha en fardig prototyp mot slutet av 2020 eller i b6rjan
av 2021, och produkten har hittills visat positiva matvéarden. Biofuel Analyzer kommer séljas in
som en tjanst, vilket innebér att marginalen kommer vara avsevért hogre an for Flow Scanner.
Mantex VD har talat om en potentiell EBIT-marginal om 30 % eller hogre for Biofuel
Analyzer, och givet en kostnad for kund pa 400-600 tSEK per ar, och en estimerad adresserbar
marknad av 1500-2000 salda maskiner, &r potentialen mycket stor om Mantex lyckas
framgéngsrikt kommersialisera produkten.

Véardering

| ett Base scenario estimeras Mantex visa totala intakter om 7,2 MSEK &r 2020, for att sedan
visa p& en accelererande tillvaxt mellan &ren 2021 och 2024. For 2020 appliceras en
malmultipel om P/S 1,4x, motsvarande en aktiekurs om ca 0,36 kr.

; . Unika patenterade Lagt varderat givet
Omfattande marknad Fleraféa;]zcée;c:]rtlvare produkter med stor Starkt insderdgande teknikhgjden och
potential potentialen i Biofuel
- 2 I . Analyzer
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FINANSIELL PROGNOS

OMSATTNINGEN
ESTIMERAS VAXA
MED 127,5 % AR
2021

Omsattningsprognos 2020-2024

Analyst Groups estimat av Mantex omséttning utgar fran Bolagets forsiljning av Flow Scanner och
Biofuel Analyzer. Forséljningen av Flow Scanner tillfaller Mantex samriskbolag med Andritz,
Andritz Technologies AB, dar Mantex dger 49 % av samriskbolaget och Andritz resterande del, och
dar Mantex kommer fé intakter i form av utdelningar fran samriskbolaget. Forsaljningen av Biofuel
Analyzer tillfaller Mantex, som det ser ut i dagsléget, till 100 %.

Ar 2020 forvantas bli ett svagt ar forsaljningsmassigt fér Mantex, da investeringsviljan bedéms vara
begransad under resten av aret inom massaindustrin, vilket Andritz tillbakadragna finansiering av
Biofuel Analyzer gav en tydlig indikation pa. Detta resulterar i en estimerad nettoomsattning om
5,2 MSEK for helaret 2020, motsvarande ett omsattningstapp om -58,8 %. Under ar 2021 forvantas
investeringsviljan i massaindustrin ha forbattrats, och Bolaget forvantas lyckas sdlja in sina forsta
prototyper av Biofuel Analyzer. Givet att testresultaten fran Flow Scanner har visat goda resultat,
bedéms Mantex, genom samriskbolaget med Andritz, d&ven kunna ta ett fatal orders av Flow Scanner
system under dret. Detta resulterar i en estimerad nettoomsittning om 11,9 MSEK, och en
omsattningstillvaxt pa 127,5 % jamfort med ar 2020.

Mellan aren 2022 och 2024 bedéms Mantex bérja investera mer i marknadsféring, och Bolaget satsar
stort pé at f& ut fler Biofuel Analyzer prototyper till kunder, samtidigt som Bolaget, tillsammans med
Andritz, &ven forsoker skala upp forséljningen av Flow Scanner system. Mot slutet av denna period,
ar 2023 alternativt ar 2024, vantas Mantex inga en joint venture med en storre aktér inom
processindustrin, for att expandera férsaljningsambitionerna kring Biofuel Analyzer. Under perioden
2022 till 2024 bedoms nettoomsattningen stiga fran 18,5 MSEK till 32,8 MSEK.

Stark omsattningstillvaxt estimeras for Mantex mellan &r 2021 och 2024
Nettoomséattningsprognos for helar samt estimerad bruttomarginal

MSEK s Nettoomséttning
35 64,3% 66%
30 64%
25 62%
20 -
60%
15
0,
10 59 58%
5 56%
, Il s
2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Analyst Groups prognoser

AFFARS-
MODELLEN
MOJLIGGOR
GOD MARGINAL
PA SIKT

Brutto- och rorelsekostnader

Mantex producerar inte Flow Scanner eller Biofuel Analyzer sjélva, utan kontrakterar tillverkningen
pé& externa bolag i Norden. Detta ger upphov till en tillverkningskostnad, COGS i grafiken nedan,
som blir skalbar, men sannolikt inte lika skalbar som om Bolaget sjélva tillverkat sina egna
produkter. For den I6pande rorelsen s& vantas Mantex behdva investera i bl.a. mer personal allt
eftersom organisationen véxer, och Bolaget bedéms overgd fran att ha tidigare anlitat mycket
konsulter, en kostnad som faller under kostnadsposten dvriga externa kostnader, till att anstélla fler
fulltidsanstéllda. Detta gor att kostnadsposterna évriga externa kostnader och personalkostnader
estimeras narma sig i storlek 6ver tid. De totala kostnaderna bedéms ¢ka i en lagre takt an
omsattningen framgent, vilket gor att EBIT-marginalen stiger, och Mantex estimeras darfor dver tid
narmar sig ett positivt EBIT-resultat under ar 2024.

De huvudsakliga kostnadsdrivarna estimeras vara framst personalkostnader och 6vriga externa kostnader

Prognostiserade brutto- och rérelsekostnader

MSEK

-15
-10 8.2

mCOGS Ovriga externa kostnader Personalkostnader

-13,7
11,7 -11,7 -12,4

49 -5.9
0 —

2020E
Analyst Groups prognoser

2021E 2022E 2023E 2024E

Analyst Group
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VARDERING

0,36 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

0,47 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

0,19 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Vardering: Base scenario

For att ge perspektiv pd Mantex vardering sa jamfors Bolaget med Obducat, som &r ett foretag som
ar likt Mantex i termer av affarsmodell, att de ocksa saljer konjunkturkansliga produkter, samt att de
aven har haft svarigheter att visa positivt resultat éver tid.

12R* Mantex Obducat
P/S 0,7 1,96
EV/S 0,6 1,80
EV/EBITDA -0,5 -7,24
EV/EBIT -0,4 -7,24
P/E -0,6 -8,42
Omsattningstillvaxt 21,4 % -12,0%
Bruttomarginal 79,6 % 52,0 %
EBITDA-marginal -124,8 % -24,8 %
EBIT-marginal -127,1% -24,8 %
Nettomarginal -128,1 % -23,3%

*12R = rullande 12 manader

Obducat har mer &n en dubbelt sa hog P/S-multipel som Mantex, men &r samtidigt i en mer
utvecklad fas &n Mantex, da Obducat omsatter ca 66,2 MSEK pa rullande 12 manader, och da
foretaget har fardigutvecklade produkter som redan séljs pa marknaden till ndgra av varldens
storsta bolag. Med bakgrund av detta s &r den hogre vérderingen pd Obducat rattfardigad.
Mantex har dock en stor teknikhojd, patenterade produkter, och den framtida
forsaljningspotentialen i Bolagets produkter &r stor. Darfor gar det att argumentera for att
Mantex fortjanar en hogre vardering, och att Bolaget pa sikt bor narma sig Obducats vardering,
om de framgangsrikt lyckas kommersialisera Biofuel Analyzer.

| ett Base scenario appliceras en P/S-multipel for ar 2020 om 1,4x pa Mantex aktie, vilket ger
ett varde per aktie om 0,36 kr. For ar 2021 appliceras en P/S-multipel om 1,5x vilket resulterar i

ett varde per aktie om ca 0,77 kr.

Bull scenario

| ett Bull scenario for &r 2020 estimeras Mantex
visa en omséttningsminskning om ca -46,4 %,
men samtidigt uppvisa god kostnadskontroll,
vilket gor att Bolaget okar EBIT-resultat fran
-11,4 MSEK till -7,7 MSEK.
Omséttningsminskningen drivs av den osakerhet
som Coronaviruset skapat i den globala
ekonomin, vilket ddmpat investeringsviljan i
branscherna som Mantex &r exponerade mot.

Ar 2021 beddms bli ett betydligt starkare &r an
2020 for Mantex i ett Bull scenario, och Bolagets
omsattning estimeras vaxa fran ca 6,8 MSEK till
18,6 MSEK, motsvarande en omsattningsokning
om 173,0 %. De makroekonomiska orosmolnen
beddms ha minskat kraftigt, och Coronavirusets
negativa paverkan vantas ha deskalerat under ar
2021, vilket gor att ett flertal av Mantex kunder
véljer att investera i Mantex produkter. De goda
makroekonomiska forutsattningarna gor att
Mantex kan planera produktionen till hdgre grad
an under 2020, vilket gor att Mantex EBIT-
marginal estimeras stiga fran -89,6 % ar 2020 till
-26,7 % under ar 2021.

| ett Bull scenario appliceras en P/S-multipel for
ar 2020 om 1,5x pa Mantex aktie, vilket ger ett
varde per aktie om 0,47 kr. For ar 2021 appliceras
en P/S-multipel om 1,6x vilket resulterar i ett
varde per aktie om ca 1,20 kr.

Bear scenario

| ett Bear scenario for ar 2020 sa bedéms
Coronaviruset fortsétta skapa osékerhet inom
varldsekonomin, vilket begransar Mantex kunders
investeringsvilja ordentligt, vilket gor att Mantex
tar farre order &n vad Bolaget berdknat. Detta gor
att omsattningen minskar mellan &ren 2019 och
2020, med en estimerad minskning om ca

-73,2 %, vilket, i kombination med relativt fasta
rorelsekostnader, gor att Bolaget visar en stor
forlust for helaret 2020, med en EBIT-marginal
om -178,8 %.

I ett Bear scenario for ar 2021 estimeras Mantex
kunna 6ka omsattningen, med bakgrund av
mindre makroekonomisk osékerhet och ett dkat
fokus pa forsaljning jamfort med ar 2020. Detta
leder till att omséattningen stiger fran 5,3 MSEK
till 11,0 MSEK, motsvarande en omsattnings-
tillvéxt om 156,1 %, samtidigt som rorelse-
kostnaderna dkar med 38,5 %. Kostnaderna
kommer fran en hdgre bas fran &r 2020 jamfort
med omsattningen fran samma ar, varfér Mantex
estimeras gora forlust aven ar 2021. | ett Bear
scenario kan en nyemission bli aktuell under ar
2021, och Bolagets prestation rattfardigar en lagre
vardering an i ett Base scenario.

P/S-multiplar om 1,0x och 0,4x sétts pd Mantex
for 2020 respektive 2021 i ett Bear scenario,
vilket resulterar i en aktiekurs om ca 0,19 kr for &r
2020, och en aktiekurs om 0,16 kr for &r 2021
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APPENDIX

Base scenario 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 515 12,7 5,2 11,9 18,5 27,0 32,8
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 2,9 0,4 19 2,3 2,4 2,7 3,1
Totala intakter 9,4 13,1 7,2 14,2 20,9 29,7 35,9
Fardigvaror och handelsvaror -4,4 -5,3 -2,6 -5,9 -8,5 -11,7 -13,7
Bruttoresultat 5,0 78 4,6 8,3 12,4 18,0 22,2
Bruttomarginal 53,1% 59,3% 64,3% 58,6% 59,2% 60,7% 61,9%
Ovriga externa kostnader -15,9 -12,2 -8,2 -10,2 -11,0 -11,7 -12,4
Personalkostnader -13,1 -7,0 -4,9 -7,8 -8,7 -9,0 -9,2
Ovriga rérelsekostnader -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A -29,3 -19,1 -13,0 -17,9 -19,7 -20,7 -21,6
EBITDA -24 -11,4 -8,4 -9,6 -7,3 -2,7 0,7
EBITDA-marginal -259,2% -86,7% -117,3% -67,7% -34,9% -9,0% 1,8%
Avskrivningar -2,9 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 0,6 -0,8
EBIT -27,2 -11,4 -8,6 -9,9 -7,8 -2,1 -0,1
EBIT-marginal -290,5% -87,2% -119,4% -69,8% -37,3% -1,2% -0,4%
Bull scenario 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 55 12,7 6,8 18,6 34,2 50,0 82,0
Aktiverat arbete for egen rdkning 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 2,9 0,4 1,9 2,3 2,4 2,7 3,1
Totala intakter 9,4 13,1 8,7 20,9 36,6 52,7 85,1
Fardigvaror och handelsvaror -4,4 -53 -2,9 -74 -12,8 -18,1 -29,1
Bruttoresultat 5,0 78 5,9 13,5 23,8 34,5 56,0
Bruttomarginal 53,1% 59,3% 67,3% 64,8% 65,1% 65,6% 65,8%
Ovriga externa kostnader -15,9 -12,2 -8,4 -10,5 -12,5 -15,7 -16,7
Personalkostnader -13,1 -7,0 -5,2 -8,3 -10,2 -11,4 -13,3
Ovriga rorelsekostnader -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A -29,3 -19,1 -13,6 -18,8 -22,7 -27,2 -30,0
EBITDA -24 -11,4 -17,7 -5,3 1,1 74 259
EBITDA-marginal -259,2% -86,7% -87,9% -25,3% 3,1% 14,0% 30,5%
Avskrivningar -2,9 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 0,6 -0,8
EBIT -27,2 -11,4 -7,8 -5,6 0,6 79 251
EBIT-marginal -290,5% -87,2% -89,6% -26,7% 1,8% 15,1% 29,5%
Bear scenario 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 55 12,7 34 8,7 10,4 14,0 18,5
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintéikter 2,9 0,4 1,9 2,3 2,4 2,7 3,1
Totala intakter 9,4 13,1 5,3 11,0 12,8 16,7 21,6
Férdigvaror och handelsvaror -4,4 -5,3 -2,0 -4,8 -6,1 -8,0 -9,8
Bruttoresultat 5,0 78 34 6,2 6,7 8,7 11,7
Bruttomarginal 53,1% 59,3% 63,3% 56,6% 52,1% 52,0% 54,3%
Ovriga externa kostnader -15,9 -12,2 -8,0 -10,1 -10,5 -12,7 -13,6
Personalkostnader -13,1 -7,0 -4,8 -7,6 -8,9 -10,4 -11,1
Ovriga rorelsekostnader -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A -29,3 -19,1 -12,8 -17,7 -19,4 -23,1 -24,8
EBITDA -24 -11.4 -9,4 -11,5 -12,7 -14,3 -13,1
EBITDA-marginal -259,2% -86,7% -176,0% -104,3% -99,5% -85,7% -60,6%
Avskrivningar -29 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 0,6 -0,8
EBIT -27,2 -11,4 -9,55 -11,78 -13,25 -13,80 -13,86
EBIT-marginal -290,5% -87,2% -178,8% -107,1% -103,4% -82,4% -64,3%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Mantex AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent
faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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