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Cleantech fér minskat fossilberoende

Information

Mangold inleder bevakning av Cortus Energy med rekommendationen Kop Rek/Riktkurs (kr) Kép 1,00
och en riktkurs p& 1,00 krona per aktie i ett 12-méanaders perspektiv. Vi ser att Bk Hog
Cortus Energy, ett cleantech-bolag inom fornyelsebar energigas, kom-

mer att kunna rida pa en gron trend framover d& alltmer energikonsum- Kurs (kr) 0,50
tion kommer att kriva fossilfritt ursprung. Bolagets teknik ger stor flexib- ~ Borsvarde (Mkr) 500
ilitet dar ett trettiotal olika biobrénslen kan omvandlas till syngas som &r  Antal aktier (Miljoner) 1004
en helt ren gas med ett hogt vatgasinnehdll. Med en referensanlédggning Free float 90%
i Hoganas baserad pé bolagets patenterade teknik Gppnar sig marknaden  Ticker CE
i flera lander dar bolaget kan vinna flera bestéllningar av biobransle- Nista rapport 27 aug 2019

anlaggningar.

Hemsida WWW.cortus.se
Hoganas kristiskt for utrullningen Analytiker Magnus Behm
For att Cortus Energy ska kunna erhdlla order fran kunder runt om i varlden ar
det kritiskt att anlaggningen i Hoganas uppfyller alla milstolpar i fardigstallandet. 5o
Var uppfattning ar att bolaget har kommit l&ngt och att man efter vissa forsening- 000 070
ar nu kommer att uppvisa slutgiltiga resultat till omkring &rsskiftet 2019/20. Vi sw000 o0
raknar darfor med att Cortus Energy under 2020 erhaller sina forsta bestallning- ~— “*® o
ar for nyckelfardiga anlaggningar fran Tyskland och Frankrike. zzzzz 030
Stark potential i aktien 000 o

OMXSPI
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Marknadens varderingen av Cortus Energy-aktien reflekterar inte den tillvaxt som
nu ligger i korten. Med véra prognoser kommer Cortus Energy att omsatta 930
miljoner kronor under 2023 med en marginal p& upp emot 20 procent. Bade slut-

forandet i Hoganas saval som ordern for den forsta anlaggningen utanfor Sverige Kursutveckling

representerar vasentliga handelser som kommer att fungera som katalysatorer for im Sm  12m
Cortus Energy-aktien. Nuvarande varderingsmultiplar for EV/forséljining om 52x ~ CE -85%  684% -11,1%
och 1,7x for 2020 respetive 2021 kommer d& att framsta som laga. OMX SPI 1,0% 3,4% 4.2%
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier (M)  Antal roster

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P Avanza Pension 101,0 10,1%
Forsaljning (Mkr) 150 1125 3450 6450 9300 Norberg, Per-Olov 81,0 8,1%
EBIT (Mkr) -33,2 223 34,2 1222 1849 Nordnet Pension 30,0 3,0%
Vinst fore skatt (tkr) -34,9  -231 32,5 11855 1808 Berger, Gunvald 20,0 2,0%
EPS, justerad (kr) -0,03  -0,02 0,02 0,07 0,11 Forssell, Peter 16,0 1,6%
EV/forsalining 38,8 52 1,7 0,9 0,6 Perpendo AB 15,0 1,5%
EV/EBITDA -245 459 13,1 4.4 2,9 Ljunggren, Rolf 11,0 1,1%
EV/EBIT -175  -26,2 17,0 4.8 31 Larsson, Joachim 11,0 1,1%
P/E -180 271 24,7 6,8 4.4 Totalt 1003,5 100,0%



Investment Case

Tillvaxtresa med start 2020

Mangold inleder bevakning av Cortus Energy med rekommendationen Kép och
en riktkurs pa 1,00 kronor per aktie i ett 12-manaders perspektiv. Det innebar
en uppsida om 100 procent fran dagens borskurs. Cortus Energys aktie ar en
intressant investering dar uppsidan ligger i att bolaget kan ta hem flera order pd
kort tid da referensanlaggningen i Hoganas kommer bli fardigstalld till arsskiftet.
Risken i Cortus Energy ar fortsatt hog, men kommer att minska allteftersom bola-
get levererar framsteg i Hoganas och vinner nya order.

Vi ser nu med tillforsikt p& Cortus Energys majligheter att g& i mal med anlaggning-
en i Hoganas till arsskiftet 2019/20. Givet positiva resultat fran gastesterna mot
slutet av aret kan vi forvanta oss de forsta bestallningarna pa nya anlaggningar
under 2020. Narmast till hands ligger Frankrike och Tyskland dar Cortus Energy
kommit langst i planlagda afférer fran kunder. Dessa anldggningar saljs som nyck-
elfardiga anldggningar till ett varde av omkring 150-180 miljoner kronor styck. In-
takterna bokas genom delbetalningar fran tecknande av avtal till fardigstallandet.

Okat miljotryck fran flera hall

Marknaden for biobransle drivs av ett 6kat krav pa minskat fossilberoende. Klimat-
trycket, bade fran allmanheten och fran politiskt hall, pa foretag och individer
bidrar till bdde behov och tillvaxt for biobranslen. | Sverige har regeringen satt
ett mal om att minska CO2-utslappen med 63 procent fram till 2030, raknat
fran 1990 ars niva. Enligt en farsk analys fran International Energy Agency (IEA)
kommer bioenergi vara det fornybara energislag som globat sett kommer vaxa
snabbast inom de narmste fem aren. Cortus Energy ar val positionerade for denna
tillvaxt d& bolagets teknik ar den senaste och mest sofistikerade for biobranslen.

Bearbetad mangmiljardmarknad

Cortus Energy har bearbetat ett trettiotal kunder i tio lander dar relativt mén-
ga kommit langt i forsaljningsprocessen. Vi uppskattar att ordervardet pa dessa
potentiella affarer kommer uppgé till 4,6 till 6,0 miljarder kronor. | vart bas-
scenario raknar vi med att Cortus Energy kommer att nd drygt sex stycken, helt
eller delvis levererade, anldggningar ar 2023 till ett faktureringsvarde om 930
miljoner kronor. Dessa siffror satter perspektiv p& hur stor potential som ligger i
Cortus Energys tillgédngliga marknad.

Stark katalysator runt hérnet

Marknadens vérdering av Cortus Energys aktie reflekterar inte den tillvaxt som
nu ligger i korten. Det finns starka skal att tro att Hoganas-anldggningen snart
ar fardig och levererar enligt forvantan. Denna milstolpe for bolaget kommer att
vara ett forsta viktigt kvitto for investerare. En forsta order kommer sedan att
bli en stark katalysator for en uppvardering av Cortus Energy-aktien. Nuvarande
varderingsmultiplar for EV/forsaljning om 4,7x och 1,5x for 2020 respetive 2021
kommer da att framstd som laga.

Cortus Energy p

Mangold bedémer att det finns en

stor uppsida i Cortus Energy-
aktien

Cortus Energy ligger helt rdtt i
tiden med sin cleantech-teknik

De férsta affdrerna 2020 blir en
avgérande katalysator for aktien

MANGOLD




Cortus Energy - Bolaget | korthet

Bolaget i korthet

Cortus Energy ar ett cleantech-bolag som grundades 2006. Bolaget har en egenut-
vecklad och patenterad forgasningsteknik som kallas for WoodRoll. Denna teknik
omvandlar biomassa genom termisk forgasning till en ren och fornyelsebar energi-
gas med hogt energivarde. Energigasens hoga kvalitet gor den [dmpad att ersatta
fossila branslen och kan anvandas for fordon, industri- och elproduktion.

Cortus Energy dr ett cleantech
bolag inom férnyelsebar energigas

Cortus Energy har utvecklat tekniken i nara samarbete med industriella partners
och forskningsinstitutioner. Testanlaggningen for forgasning av biomassa i Koping

rapporterade sina forsta resultat under 2011 efter att en mangd olika bransletest- WoodRoll dir ett flerdrigt utveck-
er genomforts. WoodRoll-processen bygger pa tre huvudsteg - tork, pyrolys och lingsprojekt och en unik och
forgasning. Biomassan tas in med upp till 50 procent fukt som torkas for att sedan patenterad teknik

pyrolyseras (torrdestilleras) till trakol som mals till ett fint pulver och férgasas vid
hog temperatur i vattenanga till en ren energigas. Hela denna process ar unik for
WoodRoll.

Bolaget har for narvarande 27 anstillda pd orterna Kista, Képing och Hoganas.
Cortus Energy har for narvarande tva anlaggningar - dels testanlaggningen i Koping
om 0,5 MW och dels den forsta kommersiella anlaggningen om 6 MW i Hoganas.
Foretaget har ocksd externa konsulter for projektering, byggnation och specifika
anlaggningsprocesser.

Anlaggningen i Hoganas ar bolagets forsta kommersiella anldggning och skall st

som referensanldaggning for forsaljning av nya anldggningar. Projektet paborjades

under 2017, fardigsbyggdes under 2018 och i februari 2019 godkinde kunden Hdgands dr refernsanldggningen
Hogands AB  projektet och kalltester startade. Projektet har haft forseningar och

extra kostnader, men ar nu fardig for de forsta gastesterna. Hoganas-anldaggningen

kommer darmed att bli viktig for Cortus Energy som referensanlaggning.

Den mindre anldggningen i Koping ar ocksa vasentlig for bolaget da den mojliggor
tester av branslen samt process- och anlaggningsteknik. Det ar dven en utbildnings-
anaggning for nya operatorer och underhéllspersonal. Under 2018 har bland annat
branslen som biokoks och bio-SNG testats med goda resultat. Detta innebar att
anlaggningen i Koping ar vital for att Cortus Energy skall kunna finna nya eller for-
battrade anvandningsomraden for biomassa vilket ger ett utokad kundunderlag och
storre tillvaxtpotential.

Anldggningen i Képing syftar till
tester och utbildning

Cortus Energy har tre olika affars- och intdktsmodeller. Den forsta &r en sa kallad
BOO (Build Own Operate), dvs Cortus Energy bygger, dger och driver anldggningen
&t kunden. Projektet i Hoganas ar ett exempel pa en sddan anlaggning. Den andra
modellen &r att sdlja nyckelfardiga anldggningar dar kunden sjalv dger och driver
anlaggningen. Slutligen kan Cortus Energy sélja anldaggningar pa licens.
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Global energiproduktion

Fossila branslen dominerar stort

Kol, olja och naturgas star for 80 procent av den globala energiproduktionen. De
fossila branslena anvands till uppvarmning, elforsérjning, fordontransporter och sjo-
flotta. Utslapp av koldioxid fran fossil forbréanning har en kand negativ paverkan pa
miljo och klimat. Karnkraft, vattenkraft, solkraft och vindkraft star tillsammans for 10
procent avvarldens energiproduktion. De resterande 10 procenten av varldens energi-
produktion kommer fran bioenergi.

Alltidmt dominerar kol, olja och
naturgas

Global energiproduktion

Bioenergi 10%  (Ovr 0%
Sol/Vind 2%

Vattenkraft 3% Kol 27%
Karnkraft 5%
Narturgas 22%
Olja 32%

Kalla: IEA, data 2016

Bioenergi storst i fornybar energi

Bioenergi ar i dag den storsta fornybara energikallan, med stor potential att dka

ytterligare. Anvandningen av bioenergi behover 6ka for att ersatta fossila branslen, Sverige i framkant inom bioenergi
samtidigt som bioenergi behover anviandas mer effektivt. Sverige har kommit

langre &n manga andra lander under de senaste decennierna. Har utgor bioenergi

idag ungefar en tredjedel av den totala energianvandning.

Bioenergi anvands for smaskalig varmeproduktion, produktion av fiarrvarme samt
el i kraftvarmeanlaggningar, storskalig varmeproduktion for fiarrvarme och for
industrins processbehov. Biobranslen anvands ocksa, och kommer att anvandas
mer, for drivmedelsproduktion. | Sverige utvinns bioenergi framst ur restprodukter
ifrdn skogsindustrier, skogs- och jordbruk. Ekonomiskt sett har dessa restproduk-
ter ett mindre varde jamfort med produktionen av sagat trd, papper och livsmedel.

Enligt en rapport fran IEA kommer bioenergi att vara det snabbast véxande forny-
bara energislaget mellan 2018 och 2023. Totalt forvantas fornybar energi st
for 40 procent av tillvaxten i varldens energikonsumtion under perioden. Enligt
IEA-foretradare har modern bioenergi en gigantisk potential och kommer att
fortsatta att vaxa snabbare &n sol, vind och vatten tillsammans.

Bioenergi férvintas vdxa snabbast
av alla energislag de kommande
fem dren
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Malsattningar inom fornybar energi

Energiomstallning pagar

Energifragan ar en nyckel i klimatfragan da atminstone tva tredjedelar av de globala

vaxthusgasutsldppen ar energirelaterade. Omstallning av energisektorn mot renare 2/3 av véixthusgaserna dr
energikallor, som fornybar energi, ar nodvandig, och pagar ocksd, for att malet om energirelaterade

att hejda den globala uppvarmningen ska nas (IEA, 2016).

Politiska mal fér anvandningen av férnybar energi

Pa det globala planet sker samarbeten for att hejda jordens temperaturdkning inom

ramen for FN:s klimatkonvention. | december 2015 enades varldens lander inom

klimatforhandlingarna om ett nytt klimatavtal - Parisavtalet - som tradde i kraft i Parisavtalet fran 2016 stipulerar
november 2016. Det nya avtalet innebdr att den globala temperaturékningen ska under 2 graders uppvdrmning
hallas langt under de 2 grader, som tidigare var mélet, och att varldens lander ska

arbeta mot att den ska begransas till 1,5 grader. En 6kad anvandning av fornybar

energi ar en av vagarna mot detta mal.

Inom EU manifesteras mélsattningen att dka andelen fornybar energi i energisys-
temet genom de s.k. 20-20-20 malen, som innebar att anslutna lander inom EU till
2020 ska: minska utslappen av vaxthusgaser med 20 procent jamfort med 1990;
forbattra energieffektiviteten med 20 procent; 6ka andelen fornyelsebar energi till
20 procent, och dka andelen biobranslen i transportsektorn till 10 procent.

20-20-20 mdlen

Under 2014 enades EU-ldndernas ledare om mer ambitidsa mél for att ytterlig-
are 6ka anvandningen av fornyelsebara energikallor och minska koldioxidutslappen
fram till 2030. Malen ar:

e 40 procent lagre vaxthusgasutslapp an 1990
e 27 procent fornybar energi
o 27 procent battre energieffektivitet

Den svenska klimat- och energipolitiken bygger p& besluten inom EU, men har
annu mer langtgdende mal. Bland annat genom méal om annu stoérre minskning av
vaxthusgaser och en storre andel fornybar energi.

Styrmedel - skatter, stod och regelverk

Miljo- och energipolitik, svensk savél som internationell, gar ofta hand i hand med
manga av de regler och stod som ror energi. Bdde energi- och miljopolitiken siktar
i dagslaget mot en minskad total energianvandning. Man vill ocksd att fossil energi
ska ersattas av fornyelsebar sddan, som bioenergi och vindkraft.

For att styra utvecklingen i ©nskad riktning anvands s& kallade styrmedel. Styrmedel
kan vara antingen ekonomiska (till exempel stod, skatter och avgifter) eller juridis-
ka (lagar och regler). Dessutom anvands information och samhéllsplanering for att
paverka utvecklingen. Har verkar utvecklingen gd i riktningen att beskattning sker
av fossila branslen och att det finns ett motstand mot att ge stod for bioenergi/
fornybar energi. Sakert behdvs ocksé regleringar for att till exempel skovling av skog
inte ska ske eller att produktionen inte ar langsiktigt hallbar.

Skatt pd fossila brénslen kan
komma att héjas mer for att styra
mot férnybart
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Bioenergin ar mangfacetterad

Fran ax till limpa

Det finns ett stort antal olika biordvaror, fran skogs-, jord- och vattenbruk till
avfallshantering. Det finns ett otal olika satt att foradla ravarorna till biobranslen;
flisning, malning, pelletering, brikettering, fermentering, férgasning, pyrolys,
pressning, forestring, hydrering och raffinering. Biobranslena kan vara fasta,
flytande eller gasformiga. De kan ha olika energivarde, olika fukthalt, askhalt och
andra varierande egenskaper. Biobranslen omvandlas till nyttig energi genom for-
branning amnad for elproduktion, varmeproduktion, kylning, varme till industriella
processer och motordrift. Slutanvandning kan ske i alla delar av samhallet, sa som
i hushall, bostader och service samt inom jordbruk, industri och transportsektorn.

Otaliga ravaror, processer och
anvdndningsomrdden

Exempel pa bioenergi
e Skogsflis som anvands i flarrvarmeverk
e Bark och span som anvands for torkning av virke pa sagverk

e Svartlut som forbranns i en panna pa ett massabruk for att "koka veden” och gora
pappersmassa

o Trapellets som anvands for uppvarmning

o Etanol och biodiesel till bilar, frén dkergrodor eller skogsravara

e Bioolja som ersatter eldningsolja eller gasol i pannor och brannare
e Biobranslen som producerar el i kraftverk eller kraftvarmeverk

e Bioflygbransle som anvands for flygplan. Biodiesel som anvands for traktorer, tag
och fartyg

e Biogas producerad av godsel eller matavfall och som anvands for att gora el eller
driva bilar och bussar

e Halm som eldas i en halmpanna for uppvarmning

e Rivningsvirke och annat returtrd fran atervinningsanlaggningar som kan anvan-
das som bransle

e Torv som sameldas med flis i ett varmeverk for hogre verkningsgrad och renare
forbranning

e Hushallssopor av biologiskt ursprung, som papper, textilier och bioplast,vilka kan
eldas for att ge el och varme
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Cortus Energy - Kunder och anvandning

Olika typer av kunder

Cortus Energy marknadsfor WoodRoll till process- och kraftverksindustrin samt trans-
portsektorn. | ménga fall kan bolaget havda att VWoodRoll erbjuder ett konkurrens-
kraftigt alternativ i frdga om effektivitet, ekonomi och miljo.

Processindustrin

Processindustrin staller stora krav pa tillgdnglighet d& manga industrier opererar
dygnet runt. Detta faktum har lange stangt ute bioenergi som ett alternativ till fossila
branslen. D& WoodRoll producerar en helt ren hogoktanig syngas kan den ersatta
fossila branslen i krdvande industriella processer med hoga temperaturer. Cortus
Energy kan darfor erbjuda sin teknik till pappers-, massa- och stalindustrin samt inom
petrokemisk industri.

Kraftverksindustrin

Eftersom flertalet fornybara energislag, som vind och sol, ar vaderberoende &r de inte
optimala for att halla ett elnat stabilt. VWoodRoll kan daremot, i vissa applikationer,
vara ett bra alternativ for fornybar elproduktion. Genom att kora en gasmotor pa
syngas som ett kombiverk, bade el och varme, kan en hdg verkningsgrad uppnés.
Dessutom forvantas bransleceller s& smaningom sl igenom for lokal och regional
elproduktion. Dar skulle den vatgasrika (60 procent) WoodRoll syngasen kunna
uppna en mycket hog verkningsgrad.

Transportsektorn

Transportsektorn har lange varit en tung anvandare av fossila branslen. Den flexibla
syngasen kan anvandas for framstélining av flera olika branslen for transport, bade
i flytande och i gas form. Syngasens hoga renhet och hdga vatgas-innehall gér den
ideal for att omvandlas till fornybar gas (SNG eller biogas), biodiesel, etanol och andra
flytande brénslen. Branslecellsbilar (Fuel cell electrical vehicles, FCEV) kan borja vaxa
fram som en konkurrent till elbilen da det eliminerar problemet med kort rackvidd och
ldnga laddtider. Branslecellsbilar séljs idag i USA och Japan dar Europa vantas folja
efter. Cortus Energys syngas kan kostnadseffektivt anvandas for produktion av
vatgas. Flygbransle ar ett annat anvandningsomrade dar Cortus Energy idag har
diskussioner med partners for kommersiella anlaggningar.

Kunder runt hela jordklotet

Det finns en stor nyfikenhet pad Cortus Energys WoodRoll-teknik. Bolaget har flera
projekt som har kommit relativt langt i processen. Bland de viktigaste landerna kan
namnas Frankrike, Tyskland, USA, Japan, Sverige och Finland. Narmst till hands ligger
Frankrike och Tyskland med varsin anldggning om 6 MW. De flesta av dessa anlagg-
ningar kommer sannolikt att siljas som nyckelférdiga och ha en kapacitet om 6 MW.
Det ar rimligt att tro att ndgra nya lander tillkommer efter det att de forsta anlaggning-
arna har bestallts. Ytterligare volymefterfragan ser vi komma fran dessa ursprungliga
marknader. | t.ex. Sverige kan det bli tal om ytterligare fyra till sex stycken projekt de
narmaste aren.
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Krav pd tillgdnglighet har stdngt
ute tradionell bioenergi

WoodRoll syngas kan anvdndas i
ett gasmotor kombikraftverk

Syngas ger vdtgas som kan anvdn-
das till brénsleceller for bilar

Norden, Europa, USA och Japan
dar fokus for Cortus Energy
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Cortus Energy - Prognoser

Leveranser av anlaggningar
Mangold har antagit att Cortus Energy inom fem ar kommer att kunna fakturera
drygt sex stycken anldggningar eller en total fakturering om 230 miljoner kro-
nor. Antalet ar berdknat som andelen fardigstallda av alla bestéllda anlaggningar
(percentage of completion).

Cortus Energy - Fardigstallda anlaggningar

40 7
35 6
30 5

25
4

20
3

15
10 2
5 1
0 0

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Antal anlaggningar (hoger) Volym MW (vénster)

Kélla: Mangold Insight

Detta antagande forutsatter att milstolparna for anlaggningen i Hoganas ar

passerade vid ingdngen av 2020 och att bolaget darefter erhaller sina tva forsta [ vért bas-scenario réknar vi med sex
bestallningar fran Frankrike och Tyskland. Aven om Cortus Energy for narvarande anldggningar 2023

bara sdljer en 6 MW-anlaggning har man ocksa planer pa att via sitt modulsystem

ta fram en 20 MW-anldggning. | vara prognoser har vi antagit att alla anlaggningar

arom 6 MW med en prislapp om 150 miljoner kronor.

Cortus Energy - Forsaljningstillvaxt
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Kélla: Mangold Insight
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Cortus Energy - Prognoser forts.

| v&r prognos har vi for enkelhetens och &skadlighetens skull antagit att samt-
liga anlaggningar siljs nyckelfardiga och att inga anlaggningar saljs pa licens.
Skillanden i verklig intjaning ar obetydlig, men forsaljning och marginal skonmalas
i licensaffarer. Cortus Energys malsattning ar att sélja huvudsakligen nyckelfardiga
anldggningar och endast pa licens pa marknader med hogre risk och i utvecklings-
ldnder. Att sélja anlaggningar som bolaget bade dger och driver ar inte fordelaktigt
d& det kraver alltfor stor finansiering fran Cortus Energy sida samt det faktum att
kassafloden och |6nsamhet ligger langre bort.

For en forsaljning av en nyckelfardig anldaggning med ett forsaljningsvarde om 150
miljoner kronor har vi kalkylerat med att kunden betalar enligt foljande: Ar 1 och
vid bestallning, en upfront-betalning om 10 procent eller 15 miljoner kronor. Ar 2,
halvvégs in i byggnationen, en betalning om 45 procent eller 70 miljoner kronor
och slutligen ar 3, vid fardigstéllandet, resterande 45 procent eller 70 miljoner
kronor. Detta innebar, rent prognosmassigt och av forsiktighetsskal, att vi raknar
med en tid for fardigstallande om minst 24 manader.

Lonsamheten stiger pa skalférdelar
Vi har antagit att bruttomarginalen stiger med volym och projekterfarenhet till en
niva om 30-35 procent. Det innebdr att rorelsemarginalen kan uppga till knappt 20
procent nar bolaget har uppnatt vissa stordriftsfordelar. Cortus Energy kommer att
behdva oka personalstyrkan under de kommande &ren till en bedémd niva om 60-70
personer i slutet av prognosperioden.

Cortus Energy - Rorelseresultat och marginal
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Kélla: Mangold Insight

Pa grund av att de flesta anldggningarna finansieras genom kundens periodvisa
betalningar, baserade pé fardigstallandet, bedomer vi att det kommer att uppstd en
bra matchning mellan kunders betalningar och Cortus Energy kostnader fér upphand-
lingar av byggprojekt. Konsekvensen av detta ar att behovet av rorelsekapital kan
hallas lagt.
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Cortus Energy - Varder

ng

Fundamentalt lagt varderad

| Mangolds bas-scenario for Cortus Energy uppnér bolaget inom en femérsperiod
en forsaljning om 930 miljoner kronor, och producerar en marginal om cirka 20
procent. Vi har satt avkastningskravet till 13 procent och kommer darmed fram till
ett motiverat varde om 1,00 krona per aktie.

CORTUS ENERGY - DCF

(tusen kronor) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
EBIT -33 244 -22 262 34 190 122 180 184 877
Skatt 0 0 -7 155 -26 073 -39 778
Avskrivningar -9 499 -9 574 -10 388 -11 530 -12 800
Investeringar -10 000 -15000 -18 000 -20 000 -20 000
Rorelsekapital 19 996 -15 668 -462 -8 774 3925
Fritt kassaflode -13749 -43 356 18 960 78 863 141 824
Terminalvarde 1750913
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

13% 4% 22%
Riktkurs
Enterprise value 1206 190
Equity value 1250933
Riktkurs per aktie 1,00

Kélla: Mangold Insight

Cortus Energy forvantas generera en mindre vinst forst 2021, varfor en vardering
pa multiplar egentligen bara blir relevant vad avser forsaljningen. Den tillvaxt som

paborias under 2020 och 2021 virderas i dagslaget till blygsamma EV/férsiljning Multipelvdrdering kan driva upp
om 4,7x resepktive 1,5x. Aven dubbelt s& héga multiplar, det vill siga i niva med vi;der;ngen pd Cortus Energy-
aktien

var DCF-vardering, ar inte sarskilt avskrackande. Mangolds uppfattning ar sdledes
att Cortus Energy-aktien kan komma att varderas hogre via multipelvardering
jamfort med en kassaflodesbaserad vardering.

Investerare bor dock infor ett investeringsbeslut beakta kdnsligheten i avkastnings-
krav, tillvaxt och |6nsamhet. | det féljande avsnittet presenterar vi véra viktigaste
slutsatser fran denna analys.
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Cortus Energy -Vardering forts.

Varderingens kanslighet for avkastningskrav

Med tanke pé att bolaget star infor en storre uppskalning av verksamheten med
flera forvantade projekt att leverera under 2020-21 kan det vara intressant att se
vad kansligheten ar for lagre och hogre riskpremie samt avkastningskrav.

Nar avkastningskravet hojs till 15 respektive 17 procent faller vart DCF-varde till
0,80 respektive 0,60 kronor per aktie. Om vi istéllet sanker avkastningskravet till
11 respektive 9 procent stiger DCF-vardet till 1,40 respektive 2,30 kronor per
aktie.

DCF - Avkastningskrav

Avkastningskrav 9% 11% 13% 15% 17%
DCF-vérde per aktie 2,30 1,40 1,00 0,80 0,60
Kélla: Mangold Insight

Ett hogre avkastningskrav skall spegla en stdrre osdkerhet och en hogre volat-
ilitet. Svérigheten med alla bolag som annu inte har pdborjat sin tillvaxtresa ar
att avkastningskravet per definition ar hégre innan resan paborjats och att det ar
naturligt att det sjunker under resans gang.

Vi kan konstatera att Cortus Energy-aktien, med rédande bdrskurs och vara prog-
noser, varderas med ett avkastningskrav som ar hogre an 17 procent. Vi tycker
att detta ar for hogt med tanke pd vad vi bedémer kommer att handa under de
narmste aret.

Varderingens kanslighet for tillvaxt i forsaljning

Vi har ett bas-scenario med en successiv leverans av sex anlaggningar 2023 ftill
en forsalining om 9230 miljoner kronor. Om vi halverar respektive dubblerar denna
tillvaxt sa far vi ett DCF-varde om 0,30 respektive 2,50 per aktie.

DCEF - Forsaljning

1/2 Bas Bas-scenario (930 Mkr) 2 ggr Bas
3 anldggningar 2023 6 anlaggningar 2023 12 anlaggningar 2023
0,30 kr/aktie 1,00 kr/aktie 2,50 kr/aktie

Kélla: Mangold Insight
Det ar helt uppenbart att bolagets tillvaxttakt &r den enskilt viktigaste parametern

de kommande ett till tvd &ren. Kan Cortus Energy komma igdng pa ett bra satt
under 2020 finns det enligt vart satt att se en betydande varderingsuppsida.
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Cortus Energy -Vardering forts.

Varderingens kanslighet for Ionsamhet

Aktien bli mer svarvarderad nar bolaget kommit s& langt att vinsterna ocksa
kommer att borja spela in. Har blir det avgorande att Cortus Energy kan halla
kostnader i projektarbetet laga vad avser anldaggningsleveranser.

Nedanstdende tabell visar vad kansligheten i DCF-vardering ar for olika nivaer pa
uppnadd rorelsemarginal mot slutet av prognosperioden.

DCF - Lonsamhet

Rorelsemarginal 10% 15% 20% 25% 30%
DCF-véarde per aktie 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50
Kalla: Mangold Insight

| vart bas-scenario har vi raknat med att I6nsamheten véander fran ett storre
negativt resultat under 2020 till en rorelsemarginal om knappa 10 procent under
2021. Under de darefter foljande &ren har vi raknat med att marginalen stiger upp
emot 20 procent.

Faktorer som spelar in har ar bland annat marknadens totala efterfrdgan péa
biobransleanldggningar och darmed prisbilden, bolagets val av avtal, typ av kund

samt bolagets formaga att driva anldggningsprojekt effektivt.

Det ar forst pa sikt som lonsamhet kommer att spela en avgérande roll for Cortus
Energy-aktiens vardering.
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Cortus Energy - SWOT analys

Styrkor Svagheter

- Bolaget sitter pa en unik teknik for forbréanning

- Cortus Energy ar en liten spelare med en n
av biomassa till Bio-SNG &Y ) v

teknik i en stor global bransch

- Nuvarande trender vad géller miljokrav ligger

S . - Bolaget har ett starkt beroende av att
helt i linje med bolagets strategi

anldggningen i Hoganas levererar

enligt plan
-Politiska beslut drivet av miljokrav kan 5P
gynna bolagets affarer
Mojligheter Hot
- Att vinna marknad hos storre kunder for att - Att storre industrikoncerner vill utveckla
fa ett “first mover advantage” konkurrerande teknik in-house
- Att snabbt bygga upp ett antal “forsta” - Att Cortus Energy av kunder tvingas till kostsamt
anlaggningar i olika lander helt finansierat dgande och finansiering

med kundmedel och miljébidrag
- Politiskt oférméaga att genomfora beslut om
uppstallda miljomal
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Cortus Energy - Appendix

Cortus Energy - Fardigstallda anldggningar Cortus Energy - Forsaljningstillvaxt
40 7 1000000 700%
35 6 900000 600%
800 000
500%
30 5 700000
25 . 600 000 400%
20 500 000 300%
15 3 400 000 200%
2 300000 100%
10 500 000 00%
5 1 100 000 0%
0 0 0 -100%
2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Antal anliggningar (hoger) Volym MW (vénster) Forséljning (tkr) Tillvaxt
Kalla; Mangold Insight Kélla: Mangold Insight
Cortus Energy - Rorelseresultat och marginal Cortus Energy - Fritt kassaflode (tkr)
200 000 25,0% 200 000
20,0%
150 000
15,0% 150 000
100 000 10,0%
50 000 100 000
0,0%
0 5.0% 50000
2018 2079p 2020P 2021P 2022pP 2023P ,
-50 000 -10,0%
-15,0% 0
-100 000 20.0% 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
-150 000 25.0% -50 000
Rérelseresultat (tkr) Rérelsemarginal -100 000
Kalla: Mangold Insight Kélla: Mangold Insight
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Result- och balansrakning

Resultatrdkning (MLN KR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Forsalining 9 089 7 540 15000 112 500 345 000 645 000 930 000
Kostnad salda varor -5 618 -5954 -11 250 -84 375  -241500 -419 250  -604 500
Bruttovinst 3472 1587 3750 28125 103 500 225750 325 500
Bruttomarginal 38,2% 21,0% 25,0% 25,0% 30,0% 35,0% 35,0%
Personalkostnader -11 724 -18 090 -19 500 -25 350 -31 850 -38 350 -44 850
Ovriga rérelsekostnader -5 618 -5 954 -7 995 -15 464 -27 073 -53 690 -82 973
Avskrivningar -7 781 -86 343 -9 499 -9 574 -10 388 -11 530 -12 800
Rorelseresultat -21651  -108 800 -33244 -22 262 34 190 122 180 184 877
Rorelsemarginal -238% -1443% -222% -19,8% 9.9% 18,9% 19,9%
Rantenetto -267 -2153 -1 668 -868 -1 668 -3 668 -4 068
Vinst efter finansnetto -21918 -110953 -34 912 -23130 32522 118 512 180 809
Skatter 0 0 0 0 -7 155 -26 073 -39 778
Nettovinst -21918 -110953 -34912 -23130 25 367 92440 141031
Balansrakning 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Tillgangar

Kassa o bank 26 908 36 857 66 440 42 216 109 508 194 704 282 460
Kundfordringar 9 381 6275 14 384 23116 37808 53014 50 959
Lager 27 676 49120 6164 11558 19 849 34 459 49 685
Anlaggningstillgangar 21929 41 879 63826 69 252 76 864 85335 92 535
Totalt tillgangar 85894 134 131 150814 146 143 244030 367 511 475 638
Skulder

Leverantorsskulder 17 848 30 262 15411 13 870 36 390 57 432 74 527
Skulder 23 697 31919 21 697 41 697 91 697 101 697 51 697
Totala skulder 41 545 62181 37 108 55567 128 087 159 129 126 224
Eget kapital

Bunder eget kapital 45 353 120 424 185 424 185 424 185 424 185 424 185 424
Fritt eget kapital -1004 -48 474 -71718 -94 848 -69 481 22 959 163 990
Totalt eget kapital 44 349 71950 113 706 90576 115943 208 383 349 414
Totalt skulder o eget kapital 85894 134131 150 814 146 143 244030 367 511 475 638

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar 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 vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats pé information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandig-
het liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight lamnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas 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 férenade 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 pa& 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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Cortus Energy.

Mangold ager inte aktier i Cortus Energy.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa 12 méanaders sikt enligt foljande struktur:

Koép - En uppsida i aktien om minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien om 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien om O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien om 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien om minst 20 procent
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