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Detta Emissionsmemorandum (“Memorandum”) har uppréttats med anledning av erbjudandet att teckna aktier i Cortus Energy AB (publ). Erbjudandet
omfattar hogst 107 065 830 aktier som erbjuds till allmanheten till teckningskursen 0,20 SEK per aktie (“Erbjudandet” eller “Féretradesemissionen”). Vid
full teckning uppgar Erbjudandet till cirka 21,4 MSEK.

Med "Cortus Energy” eller "Bolaget” avses i detta Memorandum Cortus Energy AB (publ). Med "Mangold” avses Mangold Fondkommission AB. Med
"Euroclear” avses Euroclear Sweden AB.

Undantag fran prospektskyldighet

Detta memorandum uppfyller inte kraven pa ett prospekt och har inte granskats eller godkénts av Finansinspektionen. Skalet &r att reglerna om prospekt
inte kréver att prospekt uppréttas for den nyemission som Memorandumet avser. Grunden fér undantaget &r att det belopp som sammanlagt ska betalas
av investerarna under en tid av tolv manader inte Gverstiger 2,5 miljoner euro.

Tillamplig lagstiftning
For detta Memorandum galler svensk ratt. Tvist med anledning av innehallet i detta Memorandum eller ddrmed sammanhéngande réattsforhallanden ska
avgdras av svensk domstol exklusivt.

Memorandumet tillgéngligt
Memorandumet finns tillgéngligt pa Cortus Energys webbplats www.cortusenergy.se. Under teckningstiden finns Memorandumet aven tillgangligt pa
Mangolds webbplats www.mangold.se.

Distributionsomrade

Erbjudandet enligt detta memorandum riktar sig inte till personer vars deltagande forutsatter prospekt, erbjudandehandlingar, registrerings- eller andra
atgarder &n sadana som féljer av svensk ratt. Memorandumet far inte distribueras till eller inom nagot land dér distributionen kréver prospekt, registre-
rings- eller andra atgarder an sadana som foljer av svensk ratt eller strider mot lag eller andra regler. Anmalan om teckning av aktier i strid med ovanstaende
kan komma att anses vara ogiltig.

Uttalanden om framtiden

De uttalanden av framatriktad karaktér som finns i Memorandumet aterspeglar Cortus Energys aktuella syn pa framtida handelser samt finansiell och ope-
rativ utveckling och géller vid tidpunkten fér Memorandumet. Aven om Cortus Energy anser att férvéntningarna som beskrivs i sddana framtidsinriktade
uttalanden &r rimliga, finns det ingen garanti for att dessa framtidsinriktade uttalanden férverkligas eller visar sig vara korrekta. Presumtiva investerare
uppmanas att ta del av den samlade informationen i detta Memorandum och att ha i atanke att framtida resultat och utveckling kan skilja sig vasentligt
fran styrelsens férvantningar.

Friskrivning

Memorandumet innehaller information som har hamtats fran utomstaende kallor. All sddan information har &tergivits korrekt. Aven om Cortus Energy anser
att dessa kallor ér tillforlitliga har ingen oberoende verifiering gjorts, varfér riktigheten eller fullstandigheten i informationen inte kan garanteras. Savitt
Cortus Energy kénner till och kan férsakra genom jamférelse med annan information som offentliggjorts av tredje parter varifran informationen hamtats,
har dock inga uppgifter uteldmnats pa ett satt som skulle géra den &tergivna informationen felaktig eller missvisande.



Definitioner

Cortus Energy eller Bolaget:

Cortus Energy AB (publ), org.nr: 556670-2584 in-
klusive dotterbolag, om inte annat framgar av sam-
manhanget.

Mangold Fondkommission:
Mangold Fondkommission AB
org.nr 556585-1267.

Emissionsmemorandum:
Avser detta Memorandum.

Féretradesemissionen:
Erbjudandet att teckna aktier i Cortus Energy enligt
uppgifter i detta Emissionsmemorandum.

Nasdaq First North:

Nasdaq First North, eller Handelsplatsen, dar ak-
tierna ska noteras ar en Multilateral Trading Facility
(MTF) som &r mindre reglerad &n en reglerad mark-
nadsplats.

Euroclear Sweden:
Euroclear Sweden AB.

Innehallsférteckning
Villkor i sammandrag

Cortus Energy i korthet

Inbjudan till teckning av aktier
i Cortus Energy AB (publ)

Bakgrund och motiv

Villkor och anvisningar fér emissionen
VD har ordet

Marknadséversikt
Verksamhetsbeskrivning

Finansiell information i sammandrag
Definitioner av nyckeltal

Aktien och dgarforhallanden

Styrelse, ledande befattningshavare och revisor

Riskfaktorer
Inférlivade genom hanvisning

Adresser

Tidpunkter for ekonomisk
information

Delarsrapport januari — juni 2015:
2015-08-27

Delarsrapport januari — september 2015:

2015-10-29
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Villkoren i sammandrag

Teckningskurs: 0,20 SEK per aktie.

Féretréddesratt: En (1) befintlig aktie berattigar till
teckning av fem (5) nya aktier.

Emissionsbelopp: 21413 166,00 SEK.

Maximalt antal 107 065 830.
aktier i emissionen:

Teckningsperiod: 8 juni 2015 - 22 juni 2015.

Teckning utan Anmalan om &nskemal fér teck-

féretradesratt: ning av nya aktier ska ske under
teckningsperioden, dvs. senast
den 22 juni 2015.

Betalning for Betalning ska ske enligt utskickad
tecknade aktier: avrékningsnota.

Ratt att avbryta Styrelsen &ger rétt att avbryta

emissionen: Foretradesemissionen i den man
styrelsen gér bedémningen att
en tillracklig teckningsgrad inte
uppnas.

Villkor fér Erbjudandet méaste tecknas till
Féretradesemissio- minst 80 procent for att aterstélla
nens fullféljande:  aktiekapitalet, d.v.s. 85652 664
stycken aktier motsvarande
17 130533 SEK.

Tidplan

2 juni 2015

3 juni 2015

4 juni 2015

8 juni-17 juni 2015
8 juni—22 juni 2015

29 juni 2015

Sista dag for handel i Cortus
Energy aktier inklusive

rétt att delta i Foretrades-
emissionen.

Forsta dag for handel i Cortus
Energy aktier exklusive

ratt att delta i Féretrades-
emissionen.

Avstamningsdag for del-
tagande i Féretradesemis-
sionen, d.v.s. aktiedgare som
ar registrerade i Bolagets
aktiebok denna dag erhaller
teckningsrétter for deltagan-
de i Féretradesemissionen.

Handel i teckningsréatter .

Teckningsperiod for
Foretradesemissionen.

Offentliggérande av
preliminart emissionsutfall.




Cortus Energy i korthet

e Cortus Energys afférsidé ar att tillhandahalla kostnadseffektiv fornybar energigas for kraft-,
industri- och fordonsapplikationer baserade pa den patenterade WoodRoll®-tekniken. Bo-
laget har utvecklat processen WoodRoll® vilken férgasar biomassa till en ren energigas som
med hogt brénslevéarde kan ersatta fossila brénslen.

e Cortus Energy grundades 2006 av VD Rolf Ljunggren for att utveckla och kommersialisera
den patenterade WoodRoll®-processen. Rolf har en lang bakgrund inom AGA.

e Cortus Energys vision &r att vara en ledande leverantor av I6nsamma férnybara energigas-
|6sningar och underlatta Gvergangen till héllbara processer och produkter.

* Bolaget erbjuder fornybar energi till konkurrenskraftiga priser vilket ront intresse fran svensk
och internationell energiintensiv industri.

¢ Cortus Energy har en testanlaggning i Kdping som just nu genomgar en uppgradering dar
hela processen fran biomassa till fardig gas ska integreras i ett och samma system. Refe-
rensanldaggningen anvénds for tester av olika branslen, for fortsatt optimering och utveck-
ling samt for utbildning av processoperatérer for nya installationer.

* Bolagets affarsfokus kretsar kring ersattning av fossila branslen i processindustrier, férnybar
el i kraftvarmeproduktion samt fordonsbrénslen.

e Cortus Energy férgasar manga olika slags lagvardiga brénslen (t.o.m. avfallsprodukter som
Cortus Energy i vissa fall kan fa betalt for att anvéanda) och producerar en grén energigas
som direkt kan ersatta olika slags miljoskadliga branslen som gasol, olja och naturgas alter-
nativt vidareféradlas till gron el eller biogas.

3D datordesign féor 6 MW modulér WoodRoll®



Inbjudan till teckning
av aktier i Cortus Energy

AB (publ

Vid extra bolagsstdamma i Cortus Energy AB (publ) den 28 maj 2015 fattades beslut att genomféra en nyemission
med foretradesratt for Bolagets aktiedgare om hégst 107 065 830 aktier.

Bolagets aktiedgare har féretradesratt att teckna sig for nya aktier i férhallande till det antal aktier de innehar pa
avstdamningsdagen. Avstamningsdag fér erhallande av teckningsrétter och, darmed, dga rétt att teckna nya aktier
med foretradesratt ar den 4 juni 2015. Registrerade aktiedgare pa avstdmningsdagen erhaller en (1) teckningsratt
for varje befintlig aktie som innehas pa avstamningsdagen. En (1) teckningsréatt beréttigar till teckning av fem (5) nya
aktier till en kurs om 0,20 SEK per aktie. Teckning av nya aktier ska ske under perioden fran och med den 8 juni till
och med den 22 juni 2015 eller ett senare datum som beslutas av styrelsen. De nya aktierna kommer att ha samma
rattigheter som de befintliga aktierna i Bolaget. Féretradesemissionen kommer, vid full teckning, att inbringa cirka
21,4 MSEK till Cortus Energy fére emissionskostnader, vilka berdknas uppga till cirka 1,2 MSEK resulterande i cirka
20,2 MSEK efter emissionskostnader. Om Féretrddesemissionen fulltecknas kommer Bolagets aktiekapital att 6ka
med 21 413 166 SEK, fran 4282 633,2 SEK till 25 695 799,2 SEK och antalet aktier kommer att 6ka med 107 065 830
fran 21 413 166 till 128 478 996.

| det pressmeddelande avseende extra bolagsstdmma som offentliggjordes den 29 april 2015 kommunicerades
malsattningen att fére stdmman sakerstélla merparten av emissionen genom teckningsférbindelser och garantiav-
tal. Med den rabatterade teckningskurs som féreligger i Féretrddesemissionen i beaktning, samt for att hélla nere
transaktionskostnaderna, reviderade styrelsen malet om att pa férhand sakerstélla emissionen. Inga teckningsfor-
bindelser eller emissionsgarantier avseende Féretréddesemissionen har dérmed inhédmtats.

Aktiedgare som véljer att inte delta i Féretradesemissionen kommer att fa sitt aktieinnehav utspatt, men kommer
att ha majlighet att sélja sina teckningsrétter pa Nasdaq First North. Teckningsratterna kommer att handlas mellan
den 8 juni och med den 17 juni 2015. Fér det fall samtliga aktier inte tecknas med féretradesratt ska styrelsen, inom
Foretradesemissionen hégsta belopp, besluta om tilldelning av aktier tecknade utan foretradesratt. Det &r darfor
mdjligt att, utdver teckning genom teckningsratter, anmala sitt intresse fér teckning av nya aktier utan féretrédesratt
genom att anvénda en separat anmélningssedel for teckning.

Mot bakgrund av ovanstaende inbjuds hdrmed nuvarande aktiedgare i Cortus Energy, allménheten samt institu-
tionella investerare till teckning av aktier i Cortus Energy enligt villkoren i Emissionsmemorandumet.

Kista den 1 juni 2015

Cortus Energy AB
Styrelsen



Bakgrund och motiv

Cortus Energy tillhandahaller kostnadseffektiv férnybar energigas for kraft-, industri- och fordonsapplikationer ba-
serade pa den patenterade WoodRoll®-tekniken. WoodRoll® ar bransleflexibel, vilket innebér att processen kan
utnyttja lagvardiga férnybara brénslen utan att kompromissa med processprestanda. Detta har verifierats genom
mangarig forskning i laboratorium, tester i pilotskala och i testanlaggningen pa 500 kW.

Bolaget har nyligen avbrutit en féretrédesemission som syftade till att finansiera uppférandet av en egen anlagg-
ning baserad pa Bolagets teknik i Italien. Orsaken till avbrottet &r att de subventioner f6r férnybar el (RES), som af-
féren i Italien byggdes pa, inte har sjdsatts planenligt fér 2015, trots att subventionerna ingick i ett flerarigt beslutat
program.

Ovanstaende forlopp har lett till att Bolagets kassa réckte till slutet av maj 2015. Bolagets befintliga rérelsekapital
ar saledes ej tillrackligt for de aktuella behoven de ndrmaste 12 manaderna. Darfor séker Bolaget nu en finansie-
ringslésning i form av en Féretradesemission om hogst 21,4 MSEK for att tillférsakra Bolaget tillrackliga resurser for
att kunna fullfélja féljande prioriteringar f6r 2015:

* Fardigstalla testanldggningen i Képing for att kunna pavisa integrerad drift av WoodRoll®-férgasning.

e Fardigstélla engineeringunderlag, s.k. Basic Design, av en 6 MW fullskalig industriell férgasningsanlaggning.

Fullfélja den offertforfragan som i april 2015 erhélls av en stor svensk industri fér leverans av en fullskalig nyckel-

fardig anlaggning. Offert lamnades in den 30 april 2015 men beslut véntas inte férran under Q1 2016.

e | Italien, fullfélja arbetet med att fa bygglov fér uppférande av tre fullskaliga anlaggningar samt fullfélja ansok-
ningsproceduren for att erhalla premietariffer for leverans av gron el till det italienska stamnétet.

Cortus Energy har ett kapitalbehov fér 2015 om cirka 15 MSEK, givet befintlig aktivitetsniva vid referensanlagg-
ningen i Képing. Kapitalbehovet fran januari till maj 2016 bedéms uppga till cirka 5 MSEK, givet att verksamheten
behaller sin nuvarande inriktning och sitt nuvarande fokus. Sammantaget bedéms saledes behovet av rérelsekapital
uppga till cirka 20 MSEK avseende den kommande tolvmanadersperioden fran datumet fér Emissionsmemorandu-
mets avgivande.

Kista den 1 juni 2015

Cortus Energy AB
Styrelsen

Styrelsen 1or Cortus Enerqy AB (publ) ér ansvarig 10r innehdllet i detta Emissionsmemorandum. Styrelsen forsékrar
harmed att alla rimliga forsiktighetsatgarder har vidtagits for att sékerstilla att uppgifterna / detta Emissionsmermo-
randum, savitt styrelsen ver overensstammer med de faktiska forhallandena och att ingenting ar utelamnat som
skulle kunna paverka dess innebord. / de 1all information kommer fran trecjje man har informationen aterq/ivits Korrekt
och, savitt Cortus Enerqy AB kan kanna till och forsakra genom jamidrelse med annan information som offent/g-
glorts av berdrd treqfe man, inga uppgifter har uteldmnats pd ett satt som skulle gora den dtergivna informationen
felaktig eller missvisande.



Villkor och anvisningar
for emissionen

Foretradesemissionen

Den 28 april 2015 beslutade Bolagets styrelse att foresla
extra bolagstdmma den 28 maj 2015 att fatta beslut om
nyemission av aktier med féretradesratt for Bolagets ak-
tiedgare. Den 28 maj 2015 beslutade extra bolagsstdm-
ma om Foretradesemissionen. Aktiekapitalet i Bolaget
kan 6ka med hogst 21 413 166 SEK i Foretradesemissio-
nen genom emission av hégst 107 065 830 aktier, envar
med ett kvotvarde om cirka 0,20 SEK.

Cortus Energys aktier handlas pa Nasdaq First North.
Handel i de nya aktierna som omfattas av Foretrades-
emissionen forvantas paborjas pa Nasdaq First North
vecka 27, 2015.

Observera att beslutet om Erbjudandet maste teck-
nas till minst 80 procent for att aterstalla aktiekapitalet.
Foljaktligen, skulle en teckning (med eller utan féretra-
desratt) av aktier motsvarande 17 130 533 SEK inte er-
hallas kommer Foretradesemissionen inte att slutforas.
| sadana fall kommer all likvid som betalats for aktier i
Erbjudandet att aterbetalas. Ingen ranta utgar.

Teckningsratter

Bolagets aktiedgare har foretradesratt att teckna nya
aktier i foérhallande till det antal aktier de innehar pa
avstdmningsdagen. For varje aktie som innehas pa av-
stémningsdagen kommer aktiedgarna att erhalla en (1)
teckningsrétt. En (1) teckningsrétt berattigar till teck-
ning av fem (5) nya aktier.

Viktig information avseende handel i
teckningsratter

Handel i teckningsratter kommer att ske pa Nasdaq First
North fran och med den 8 juni 2015 till och med den
17 juni 2015. Teckningsrétterna kommer handlas under
kortnamnet CE TR med ISIN-kod SE0007185475.

Beslutet om Féretradesemissionen stipulerar att aktie-
kapitalet i Bolaget maste 6ka med minst 17 130 533 SEK.
Detta innebar att om teckning (med eller utan féretré-
desratt) av aktier motsvarande lagst 17 130 533 SEK inte
erhélls, kommer Foretradesemissionen inte att slutforas.
Om Féretradesemissionen inte fullféljs kommer inga nya
aktier att emitteras eller levereras, d&ven om teckningsréat-
terna har férvarvats genom betalning. Om Féretrades-
emissionen inte slutférs kommer teckningsratter som in-
vesterare kopt pa First North saledes att vara utan varde
och den likvid som erlagts fér sadana teckningsratter i
marknaden kommer inte att aterbetalas.

Om Erbjudandet inte slutférs kommer all likvid som
betalats for teckning av aktier i Erbjudandet att aterbe-
talas.

Ingen rénta utgar.

Teckningskurs

Aktierna emitteras till en teckningskurs om 0,20 SEK.
Courtage utgar ej.

Avstamningsdag

Avstdamningsdag hos Euroclear Sweden for att avgéra
vilka personer som har rétt att erhalla teckningsréatter i
Foretradesemissionen &r den 4 juni 2015. Sista dag for
handel i Bolagets aktier inklusive ratt till deltagande i
Foretradesemissionen &r den 2 juni 2015. Forsta dag for
handel i Bolagets aktier exklusive rétt till deltagande i
Foretradesemissionen &r den 3 juni 2015.

Teckningsperiod

Teckning av nya aktier ska ske under perioden fran och
med den 8 juni 2015 till och med den 22 juni 2015. Efter
teckningsperiodens utgang blir outnyttjade tecknings-
ratter ogiltiga och saknar dérmed véarde. Outnyttjade
teckningsratter kommer att, utan avisering fran Euro-
clear Sweden, bokas bort fran VP-kontot. Styrelsen i
Cortus Energy har ratt att forlanga tecknings- och be-
talningsperioden. Fér det fall beslut om férlangning av
teckningstiden fattas, kommer beslutet att pressmed-
delas senast den 22 juni 2015.

Utspadning

Aktiedgare som véljer att inte utnyttja sin ratt att teckna
aktier i Foretradesemissionen kommer att spéadas ut
med upp till 107 065 830 aktier och roster, vilket motsva-
rar cirka 83,3 procent av aktierna och résterna i Bolaget
efter Foéretradesemissionen (berdknat som antalet nya
aktier och réster dividerat med det totala antalet aktier
och roster efter en fulltecknad Foretradesemission).

Information fran Euroclear Sweden
i hansyn till Féretradesemissionen
och ansokningsblanketter

Direktregistrerade aktiedgare

De aktiedgare eller foretradare for aktiedgare som pa
ovan ndmnd avstamningsdag &r registrerade i den av
Euroclear Sweden fér Bolagets rékning férda aktiebo-
ken, erhéller fortryckt emissionsredovisning med vid-
héngande inbetalningsavi fran Euroclear Sweden och en
sarskild anmalningssedel. Av den fértryckta emissions-
redovisningen framgar bland annat antalet erhallna
teckningsratter. Den som ar upptagen i den i anslutning
till aktieboken sarskilt foérda forteckningen éver pant-
havare med flera, erhaller inte ndgon emissionsredo-



visning utan underrattas separat. VP-avi som redovisar
registrering av teckningsratter pa aktiedgares VP-konto
utséndes ej.

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav av aktier i Cortus Energy &r
férvaltarregistrerade hos bank eller annan forvaltare er-
haller varken emissionsredovisning eller sarskild anmal-
ningssedel. Teckning och betalning ska da istallet ske i
enlighet med anvisningar fran respektive forvaltare.

Teckning for nya aktier med stéd av
teckningsratter

Teckning med stéd av teckningsratter ska ske genom
kontant betalning senast den 22 juni 2015. Teckning ge-
nom kontant betalning ska antingen géras med den for-
tryckta inbetalningsavin som medféljer emissionsredo-
visningen eller med den inbetalningsavi som &ar fogad till
den sérskilda anmélningssedeln enligt féljande alternativ:

1) Inbetalningsavi

| det fall samtliga pa avstédmningsdagen erhallna teck-
ningsratter utnyttjas for teckning av aktier ska endast
den fértryckta inbetalningsavin anvandas som underlag
for teckning genom kontant betalning. Sarskild anmal-
ningssedel ska da ej anvdndas. Observera att teckning
ar bindande.

2) Sérskild anmélningssedel

| det fall teckningsrétter férvarvas eller avyttras, eller ett
annat antal teckningsrétter &n vad som framgar av den
fortryckta emissionsredovisningen utnyttjas for teck-
ning, ska den sarskilda anmalningssedeln anvédndas som
underlag fér teckning genom kontant betalning. Anmal-
ning om teckning genom betalning ska ske i enlighet
med anvisningarna pa den sarskilda anmalningssedeln.
Den fértrycka inbetalningsavin far darfér inte anvéndas.
Ofullstéandig eller felaktigt ifylld anmélningssedel kan
komma att l&mnas utan avseende. Sarskild anmalnings-
sedel kan erhallas fran Mangold per telefon, e-post eller
genom att ladda ner den fran Mangolds hemsida. Ifylld
anmaélningssedel i samband med betalningen ska skick-
as per post eller [dmnas pa nedanstaende adress och
vara Mangold tillhanda senast den 22 juni 2015. Anmal-
ningssedlar som skickas per post bér avsédndas i god tid
for att sékerstalla leverans fére angivet sista datum. Det
ar endast tillatet att insénda en (1) sarskild anmalnings-
sedel. | det fall fler &n en (1) sérskild anmalningssedel
inséndes kommer enbart den sist erhallna att beaktas.
Ovriga anmaélningssedlar kommer sdledes att ldmnas
utan avseende.

Observera att teckning &r bindande.

Mangold Fondkommission AB
Arende: Cortus Energy

Box 55691

102 51 Stockholm

Sweden

Besoksadress: Engelbrektsplan 2

E-post: emissioner@mangold.se
Telefon: +46 8-503 01 580
Telefax: +46 8-503 01 551
Hemsida: www.mangold.se

Teckning for nya aktier utan stod av
teckningsratter (intresseanmalan)

Intresseanmélan att teckna nya aktier utan stéd av teck-
ningsratter kan goéras till vilket belopp som helst och
ska ske under samma period som teckning av nya ak-
tier med stéd av teckningsratter, det vill sdga fran och
med den 8 juni 2015 till och med den 22 juni 2015. An-
mélan om teckning utan féretradesratt sker genom att
"Anmélningssedel for teckning av nya aktier utan stéd
av teckningsrétter” ifylls, undertecknas och skickas till
Mangold pa adress enligt ovan. Anmélningssedeln kan
bestallas fran Mangold via telefon, e-post eller genom
att ladda ned den fran Mangolds hemsida. Anmalnings-
sedeln kan &ven fyllas i och skickas in elektroniskt till
Mangold via hemsidan.

Ingen betalning ska ske i samband med ansékan om
teckning av nya aktier utan féretradesratt, utan sker i
enlighet med vad som anges nedan. Anmalningssedeln
ska vara Mangold tillhanda senast den 22 juni 2015. Det
ar endast tillatet att insénda en (1) Anmalningssedel for
teckning av nya aktier utan stéd av teckningsratter. | det
fall fler an en Anmalningssedel for teckning av nya aktier
utan stdd av teckningsratter insdndes kommer enbart
den sist erhdllna att beaktas. Ovriga Anmélningssed|ar
fér teckning av nya aktier utan stéd av teckningsratter
kommer séledes att [dmnas utan avseende.

Observera att teckning &ar bindande.

Tilldelning

For det fall inte samtliga aktier tecknats med stéd av
foretradesrétt skall styrelsen bestdmma om och i vilken
utstrackning tilldelning av aktier tecknade utan foretra-
desrétt skall dga rum. Sadan eventuell tilldelning skall
ske till de som tecknat aktier med stod av foretradesratt,
oavsett om tecknaren var aktiedgare vid beslutet eller
inte, och, vid éverteckning, i férhallande till den foretréa-
desratt som var och en utnyttjat fér teckning av aktier
och, i den mén detta inte kan ske, efter tecknat belopp.

Bekraftelse om tilldelning av
aktier utan foretradesratt

Besked om eventuell tilldelning av aktier tecknade utan
féretréadesratt ldmnas genom Gverséndande av tilldel-
ningsbesked i form av en avrdkningsnota. Betalning ska
erldggas senast tre (3) bankdagar efter utfardandet av
avrékningsnotan. Nagot meddelande lédmnas ej till den
vilken inte erhallit tilldelning. Erlaggs ej likvid i ratt tid
kan aktierna komma att 6verlatas till nagon annan. Skul-
le forsaliningspriset vid sadan overlatelse komma att
understiga priset enligt Féretradesemissionen, kan den
vilken ursprungligen erhallit tilldelning av dessa aktier
komma att fa svara for hela eller delar av mellanskillna-



den. Tilldelning &r inte beroende av nar under anmal-
ningsperioden anmélan inkom. | handelse av éverteck-
ning kan tilldelning komma att utebli eller ske med ett
l&gre antal aktier &n vad anmélan avser.

Aktiedgare bosatta utanfér Sverige

Aktiedgare bosatta utanfér Sverige (avser dock ej aktie-
dgare bosatta i USA, Kanada, Japan, Nya Zeeland
Hongkong, Sydafrika och Australien eller annat land
dér deltagande i Foretréddesemissionen helt eller del-
vis ar féremal for legala restriktioner) och vilka dger ratt
att teckna i Foretrddesemissionen, kan vanda sig till
Mangold pa telefonnummer enligt ovan fér information
om teckning och betalning.

Betalda och tecknade aktier ("BTA")

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear
Sweden sd snart detta kan ske, vilket normalt innebar
nagra bankdagar efter betalning. Darefter erhaller teck-
naren en VP-avi med bekréftelse att inbokningen av BTA
skett pa tecknarens VP-konto. Betalda tecknade aktier
bendmns BTA pa VP-kontot till dess att nyemissionen
blir registrerad hos Bolagsverket. Enligt aktiebolags-
lagen far under vissa férutsattningar del av nyemissio-
nen registreras vid Bolagsverket. Ifall denna méjlighet
till delregistrering utnyttjas i foreliggande emission
kommer flera serier av BTA att utfardas varvid den for-
sta serien benamns “BTA 1" i VP-systemet. BTA 1 kom-
mer att omvandlas till aktier sa snart en férsta eventuell
delregistrering skett. En andra serie av BTA ("BTA 2")
kommer att utfardas for teckning vilket skett vid sadan
tidpunkt att tecknade aktier inte kunnat inkluderas i
den férsta delregistreringen och omvandlas till aktier sa
snart nyemissionen slutligt registrerats vilket beraknas
ske vecka 28, 2015. Aktiedgare vilka har sitt aktieinnehav
registrerat via depa hos bank eller fondkommissionar
erhaller information fran respektive forvaltare.

Ingen handel i BTA kommer att ske.

Leverans av nya aktier

Sa snart aktiekapitaldkningen har registrerats hos Bo-
lagsverket, vilket berdknas ske vecka 29, 2015, omvand-
las BTA till aktier utan sérskild avisering fran Euroclear
Sweden. Dock kan delregistrering av nyemissionen
komma att ske hos Bolagsverket. For de aktiedgare vilka
har sitt aktieinnehav férvaltarregistrerat kommer infor-
mation fran respektive forvaltare.

Offentliggdrande av utfallet i
Foretradesemissionen

Snarast mojligt efter att teckningstiden avslutats och
senast omkring den 29 juni 2015 kommer Bolaget att of-
fentliggéra utfallet av Féretradesemissionen. Offentlig-
gobrandet kommer att ske genom pressmeddelande och
finnas tillgangligt pa Bolagets hemsida.

Ratt till utdelning pa de nya aktierna

De nya aktierna medfér rétt till vinstutdelning férsta
gangen pa den avstamningsdag fér utdelning som infal-
ler ndrmast efter det att Foretrddesemissionen registre-
rats vid Bolagsverket, under férutséttning att de nya ak-
tierna blivit registrerade och inférda i den av Euroclear
Sweden férda aktieboken pa avstamningsdagen for sa-
dan utdelning.

Ovrig information

For det fall att ett for stort belopp betalas av en teck-
nare av nya aktier kommer Cortus Energy att ombesérja
att dverskjutande belopp aterbetalas. Ingen ranta utgar
for det 6verskjutande beloppet. Ofullstandig eller felak-
tigt ifylld anmalningssedel kan komma att ldmnas utan
beaktande. Om teckningslikviden inbetalas for sent, &r
otillracklig eller betalas pa felaktigt satt kan anmalan
om teckning komma att l&mnas utan beaktande. Erlagd
emissionslikvid kommer da att aterbetalas. Ingen ranta
kommer att utbetalas fér sddan likvid.



VD har ordet

Béasta aktiedgare,

Mitt i férgaende emissionsperiod, som var det férsta
steget i finansieringen av var satsning pa Italien, tvinga-
des vi konstatera véasentliga férandringar i férutsattning-
arna for var affarsplan. Vi beslutade darfor att avbryta
emissionen och behdver nu skyndsamt nytt kapital.

Cortus Energys kommersialisering av WoodRoll®
med 20-ariga kraftvdrmeleveranser (av el och varme) i
ltalien bygger pa stéd (premietariffer) for fornybar el-
produktion. Beslut kring stéd for férnybar el fattas av
de regionala italienska myndigheterna i Veneto. Arets
RES-program for stéd av férnybar el fran biomassa har
annu inte startat, utan har istallet ovéantat skjutits framat
i tiden. Denna signifikanta férandring av férutsattningar
for satsningen i ltalien betydde att projekten inte kan
fullféljas enligt plan 2015/16 och dérmed avbréts emis-
sionen. Vart intresse for dessa affarsmojligheter kvar-
star. Ansdkan om tillstand och subventioner fullféljs men
omfattningen av dessa ar inte kdnd idag.

Vi glads at att ha fatt in en ny férfragan kring industri-
ell tillampning av WoodRoll® i Sverige for framstélining
av energigas (syngas) for att ersétta fossilt brénsle i form
av gasol i kundens process. Offertférfragan kom in i
april 2015 fran en stor svensk industri avseende leverans
av en fullskalig nyckelférdig anldggning. Skarp offert
ldmnades in av oss den 30 april 2015 och dialog med
kunden &r igdng. Men deras beslutsprocess ar lang.
Slutligt beslut véntas inte férran under Q1 2016.

Den ombyggda och uppdaterade testanlaggningen
i Képing har delvis tagits i drift. Forsta steget har varit
férgasningstester for produktion av SNG (syntetisk na-
turgas) inom ramen fér det Europeiska InnoEnergypro-
jektet BioSNG. Vi &r glada att ha testanlaggningen som
vart skyltfénster mot marknaden och kommer anvanda
den for kundtester, fortsatt optimering och utveckling
likval som for utbildning av processoperatorer for nya
installationer.

Vi ér i en bekymmersam situation, vara pengar ar slut.
Att vi kort i diket tva ganger &r bara att erkénna. Lyckas
vi inte med denna emission &r denna resa slut. Jag hop-
pas inte det blir sa. Jag tycker vi har s& mycket som talar
for oss. En unik teknik, en méjlighet att erbjuda industrin
omstalining till férnybart utan att ge avkall pa I6nsamhet.

Egentligen talar allt for oss, dven tiden. Vi har gjort ett
antal mindre lyckade val och dar ocksa var timing varit
fel, kanske varit for optimistiska och godtrogna. Sedan
har det inte spelat oss i hédnderna att priserna pa fossila
brénslen fallit drastiskt under de senaste tva aren. Otur
kanske men sa ar det.

Svarigheter &r till f6r att bemastras och det &r det jag
hoppas du vill hjélpa till med. Den skarpa offertforfra-
gan vi fick in i april visar kanske att marknaden bérjar bli
mogen. Jag valjer att tro pa det och ar besjdlad av att se
Cortus Energy lyckas. Samtidigt ska du som aktiedgare
vara medveten om att priset pa Bolaget inte blir billigare
én sa har.

Vélkommen att teckna aktier i Cortus Energy!

J# 7

Rolf Ljunggren
VD, Cortus Energy




Marknadsoversikt

Informationen i detta avsnitt speglar styrelsens uppfattning och baseras om inte
annan kélla anges, pa styrelsens tidigare erfarenhet och branschkompetens.

Marknadsutveckling — férnybar enegi

Den globala energimarknaden har under 2014 praglats
av en halvering av oljepriset. Oljan ar darmed nere pa
samma niva som for tio ar sedan. Historiskt sett har oro-
ligheter i Mellandstern bidragit till hégre oljepriser, na-
got som inte reflekteras i utvecklingen under 2014. Or-
sakerna bakom nedgéangen i oljepriset diskuteras flitigt,
dér USAs snabbt 6kande utvinning av egna tillgangar i
form av skifferolja och darmed minskad importbehov, i
kombination med att OPEC inte minskar produktionen,
identifieras som viktiga samband fér denna utveckling.
En annan del ar oroligheterna i Ukraina och de sanktio-
ner som genomférs mot Ryssland. Oljan &r dock till stora
delar redan utfasad inom industrin och inom kraftpro-
duktionen, dar framst kol och gas anvands. Oljans fram-
sta anvéandningsomrade &r idag som drivmedel inom
transportsektorn.

Trots prisnackdelen har anvéndningen av férnybar
energi 6kat, enligt European Biomass Association (AE-
BIOM), dock i nagot langsammare takt an tidigare. Med
ett konstaterande fran Meteorologiska vérldsorganisa-
tionen (www.wmo.int) om att fjorton av de femton var-
maste aren pa jordklotet, sedan matningarna startade,
uppmatts efter ar 2000 &r det stéllt utom varje rimligt
tvivel att vérlden star infér stora klimatféréandringar.

Vidare rader det bred enighet om att anvéandningen
av fossil energi ar den framsta orsaken till klimatfér-
andringarna. De starka drivkrafterna fér en évergang
fran fossil till fornybar energi kvarstar, da en fortsatt
utveckling mot ett langsiktigt héllbart energisystem &r
fundamentalt for att férhindra alltfor radikala effekter
pa klimatet och miljon. Detta ar véldigt tydligt i Europa
dar langt gangna stédprogram for férnybar energi finns
férankrade sedan ett antal ar.

I Nordamerika innebér dock det laga priset pa fossilt
brénsle genom utvinning av framst skiffergas (naturgas)
att investeringar i fornybar energi hélls tillbaka, frémst
i delstater déar legala krav pa 6kad férnybar energipro-
duktion inte finns. Det finns langt gangna planer pa att
exportera nordamerikansk skiffergas till Europa och
Asien. Dock kommer inte nya affdrer med flytande na-
turgas att initieras pa kort sikt da sadan export kraver
stora investeringar samt férbrukar stora méngder energi
fran kalla till konsument.

Sambhaéllet elektrifieras alltmer genom 6kad anvéand-
ning av konsumentelektronik, datalagring, elbilar o.sv.
International Energy Agency (IEA) med flera férutspar
att kraft (el) kommer att vara den snabbaste vaxande

energiformen. Storst tillvaxt av el sker i utvecklings-
lénder, men dven mogna marknader som EU och USA
férutspas ha en stark tillvaxt. El producerat genom for-
nybara metoder, féljt av elproduktion genererat fran
naturgas prognostiseras vara de produktionsslag som
bidrar kraftigast till att klara av det dkade elbehovet.
Forgasning av biomassa har av IEA identifierats som en
nyckelteknik fér att klara av &kningen av férnybar energi
och elproduktion.

Marknadsutveckling — Cortus Energy

WoodRoll® producerar en ren, energirik och férnybar

energigas genom termisk férgasning av biomassa som

kan anvéndas eller vidareféradlas till en rad olika appli-

kationer. De applikationer WoodRoll® fokuserar pa i ord-

ning fran kort- till medellang sikt ar:

1. Kraftvarmeproduktion (el och varme) via en genera-
tor som drivs av en gasmotor

2. Ersatta fossilt bransle i industriella hégtemperatur-
processer



3. Vidareféradling av syngasen till férnybar naturgas
(SNG)

4. Optimerad produktion av syngas for leverans av for-
nybar vatgas (hydrogen)

Grdn energigas blir grén el och véarme
Elproduktionen i Europa baseras an idag huvudsakligen
pa fossila brénslen och framst kol. EU har en ambition
och malsattning att signifikant 6ka andelen férnybar
el. For detta har en rad olika langsiktiga stédprogram
pa nationell niva etablerats for elproduktion som ba-
serar sig pa biobranslen, framst i Italien, Tyskland, Ne-
derlénderna, Tjeckien, Spanien och Storbritannien. Av
namnda lander utmérker sig ltalien med det starkaste
stédprogrammet. Det italienska programmet erbjuder
véldigt goda forutsattningar att dga och driva |dnsam-
ma WoodRoll®-anldggningar, baserat pa att el séljs till
den italienska staten pa 20-ariga premiumtariffer och
att restvarmen avyttras till en extern varmeférbrukare.
Lénsamheten &r hégre an de industriprojekt i Sverige
och Baltikum som tidigare prioriterades av Cortus En-
ergy. Vid en eventuell affar i Italien kan risken i en forsta
anldggningsleverans med ny teknik inte negligeras. Vid
en eventuell affars finns dock en potentiell battre 16n-
samhet samt storre toleranser i intjaningsférmagan.

Cortus Energy har tecknat ett 20-arigt vérmeleverans-
avtal med ett italienskt vaxthusféretag om att uppféra
tre stycken WoodRoll®-anldggningar, varje anldggning
om 6 MW syngaskapacitet, dar varje anldggning produ-
cerar mer an 2 MW el (kraft) och mer an 2,5 MW varme.
Genomférandet av dessa tre projekt &r villkorat av att
Bolaget kan tillférsakra finansiering och att anlaggning-
arna blir godkénda fér stéd (premietariff) for férnybar el-
produktion, ett beslut som fattas av regionala italienska
myndigheter. Cortus Energy forvéntar att beslutat kom-
mer att fattas i borjan av 2016.

Branslet avsett att nyttjas i Italien &r klipp fran vinrank-
or och ett langsiktigt férsérjningsavtal har tecknats, som
dven det ar villkorat av myndigheternas godkénnande
av premietariffen. Vid en eventuell affar skulle den for-
sta anldggningen indikativt borja leverera el till natet un-
der 2017 och skulle fungera som den férsta referensen
fér WoodRoll® i kommersiell skala, vilket skulle utgéra
ett bra skyltfénster for vidare affarer.

Gron energigas ersatter fossila branslen

For den energiintensiva processindustrin ar tillgangen
till séker och kostnadseffektiv energi en férutsattning.
Dessutom efterfragar dess kunder och andra aktérer
allt starkare miljévanliga och hallbara |6sningar. Trots att
anstrangningar har gjorts domineras brénslevalet dnnu
av fossila brénslen, framst kol och gas. Férnybara bréns-
len har @nnu inte kunnat na upp till de fossila brénslenas
tekniska fordelar for hogtemperaturprocesser vilka kré-
ver ett energirikt brénsle av jamn och férutsédgbar kvali-
tet. Nar ett biobransle férgasas héjs dess energivarde.
WoodRoll®-processen erbjuder processindustrin ett
fornybart alternativ som uppfyller kraven pa kvalitet och
kostnad for att ersatta fossilt brénsle. Hog tillganglighet
ar ett krav fran processindustrin som kor sina processer
dygnet runt med endast ett fatal stopp per ar for plane-

rat underhall. Det finns en férsiktighet i att géra stora in-
vesteringar eller att inga langa avtal som innefattar icke
beprovad teknik eller processer.

Genom ett flerdrigt samarbete med stalindustrin och
testresultat fran Képing har Cortus Energy ett demon-
strationsprojekt hos Héganés AB i Hogands med delfi-
nansiering av Energimyndigheten.

En uppskalning av WoodRoll®-konceptet kommer
att 6ppna den stora potential som finns inom process-
industrin, speciellt f6r de industrier som omfattas av
CO,-handelssystemet. Ett flertal industrier inom stal-,
mineral-, pappers- och massaindustrin har visat ett
starkt intresse fér WoodRoll®. Bara i Sverige &r poten-
tialen cirka 100 tunga industrier och inom EU finns upp
till 10000 liknande industrier. Potentialen i Nordamerika
ar snarlik den i EU och inom tillvaxtmarknader (BRICS)
ar antalet adekvata méjligheter dnnu fler. Fér de mindre
processindustrierna i Sverige som inte omfattas av CO,-
handelssystemet innebar de planerade héjningarna av
koldioxidskatterna under 2015 och 2016 att en konver-
tering till grén energi blir &n mer 16nsam.

Grdn energigas blir framtidens biogas fér bilar
| stora delar av vérlden finns en val utbyggd infrastruktur
for att distribuera och anvénda naturgas. Den energigas
som WoodRoll® producerar ldmpar sig val for att upp-
graderas till férnybar naturgas sa kallad SNG (Syntethic
Natural Gas). SNG kan t ex anvdndas som fordonsgas i
dagens gasfordon. Cortus Energy har inom ramen for
InnoEnergy, som ar ett EU-finansierat forskningsprojekt,
medverkat i framtagandet av en ny, helt containeriserad
metaniseringsprocess fér uppgradering av energigasen
till SNG. Under 2014 tecknade Cortus Energy ett exklu-
sivt licensavtal fér global férsaljning av denna metanise-
ringsprocess. Denna teknik kommer att verifieras vidare
i WoodRoll®-anlaggningen i Képing under 2015.
Stodsystem fér SNG haller pa att diskuteras och eta-
bleras, framst inom EU. Storbritannien har ett sddant
stodsystem pé plats och flera lander inom EU véntas att
folja. En sédan situation férvéntas skapa affarsmajlighe-
ters for WoodRoll®, da anldggningar kan uppféras vid
befintligt distributionsnat. Vidare pagar ett par konkreta
projektdiskussioner inom SNG.

Gron energigas blir vatgas till framtidens
branslecellbilar
I manga ar har bransleceller betraktats som den framtida
tekniken for bilar, tunga fordon och mikro-CHP (smaska-
lig kraftvarmeproduktion pa hushallsbasis). 2015 kom-
mer Toyota att lansera sin forsta kommersiella brénsle-
cellsbil och flera konkurrenter, t ex Honda, Hyundai, VW,
GM, BMW och Audi, vantas folja tatt darefter. | likhet
med elbilar ger brénslecellsbilar inte upphov till nagra
farliga utslapp vid kérning. Bransleceller omvandlar vat-
gas och syre fran luften till el och vdrme. Vatgastanken
i brénslecellsbilar kan anses ersatta elbilarnas batteri.
Fordelen med brénslecellsbilar gentemot elbilar &r att:
1. Rackvidden ar i niva med dagens bensin- och diesel-
bilar
2. Tankning tar endast nagra minuter.
3.Ingen "dédvikt” i form av batterier behdvs.



| motsats till SNG finns det ingen val utbyggd infrastruk-
tur for att distribuera vatgas. Det finns kraftfulla initiativ
for att etablera sadan infrastruktur bland annat i Kalifor-
nien, Storbritannien, Tyskland och Japan. Vidare finns
det en rad olika metoder for att producera vatgas, fran
storskalig central produktion genom att processa fossila
produkter, frémst naturgas, till smaskalig lokal produk-
tion genom elektrolys av vatten, vilken kan baseras pa
bade férnybar och fossilt genererad el. Energigasen
som WoodRoll® producerar har ett unikt hégt vatgasin-
nehall (60 procent), vilket underbygger mojligheten att
producera férnybar vétgas till en mycket konkurrens-
kraftig kostnad. Marknaden for vatgas till bransleceller
ar i sin linda, men ambitionen fran involverade aktorer
ar att snabbt skala upp volymerna vilket innebar att runt
2020 kan efterfrdgan vara pa en nivd som mojliggor
goda affarsmojligheter fér WoodRoll® i flertalet regio-
ner globalt.

Moduldrt WoodRolI®-koncept

En viktig uppgift for Cortus Energy ar att underséka moj-
ligheterna kring en etablering av en férsta WoodRoll®-
anlaggning i kommersiell skala. Satsningen pa ltalien
har av angivna skal férsenats och Bolaget véljer darfor
att parallellt arbeta med mojligheten att leverera en
turnkey-anldggning i Norden.

De starka stéden for fornybar el i Italien innebar en
fortsatt mojlighet f6r Cortus Energy att dga och driva
kommersiella WoodRoll®-anldaggningnar dar. Den férsta
anlaggningen kommer att utgéra en viktig referens fér
den vidare expansion, dels for fler anlaggningar avse-
ende fornybar el i Italien, men ocksé fér de andra appli-
kationerna och pa andra geografiska marknader. Utéver
denna forsta referens finns ett antal hérnpelare for att
understédja en expansion av WoodRoll®-tekniken:

- Leverans i fasta storlekar

- Uppskalning av WoodRoll® till storre kapaciteter

- Ett modulbaserat koncept fér bygg- och projektleve-
rans

Den férsta kommersiella storleken av WoodRoll® ar 6

MW syngaskapacitet, vilket initialt kommer vara den

enda storleken fér kommersiellt bruk. Att lasa designen

vid en storlek innebar en mojlighet att repetera
samma design och leveransrutiner, vilket méjliggér att
inképskostnader och projekteringskostnader totalt kan
reduceras.

| forhallande till de mojligheter som finns &r 6 MW
en forhallandevis liten kapacitet. Parallella 6 MW
WoodRoll®-anldggningar kan byggas for att erbjuda hé-
gre kapaciteter innan storre och mer kostnadseffektiva
anlaggningsstorlekar introduceras. For att maximera
de potentiella kostnadsskaleffekterna behdéver dock
WoodRoll® skalas upp i storre fasta storlekar. Kom-
mande storre, fasta storlek som planeras & om 20 MW
i syngaskapacitet och beddéms vara fardigprojekterade
2018/2019. Storre storlekar planlaggs att folja, men tek-
nikmaéssigt finns en begrasning omkring 50 MW.

Det modulara WoodRoll®-koncept innebar en rad
fordelar. Utéver det som tidigare beskrivits tillkommer
att konceptet férhallandevis latt kan skalas upp bade

volymmassigt och geografiskt genom flera tillverknings-

skift och/eller etablering av flera "modulfabriker” pa

nya platser.
Cortus Energy ar dock ppna for olika former av for-
séljning baserat pa WoodRoll®-tekniken:

- Aga och driva egna WoodRoll®-anldggningar, dar ge-
nererade energiprodukter tex el, varme, energigas
och SNG siljs pa langa kontrakt till slutkund.

- Sélja nyckelfardiga WoodRoll®-anléggningar, sa kall-
lade turnkey-leveranser till slutkund.

- Licensiering av WoodRoll®-tekniken till utvalda part-
ners och marknadssegment.

Den form som valjs beror pé& férutsattningarna infér
varje enskilt projekt. Det moduldra WoodRoll®-koncept
innebér en rad fordelar. Utéver det som tidigare beskri-
vits tillkommer att konceptet férhallandevis I&tt kan ska-
las upp bade volymmaéssigt och geografiskt genom flera
tillverkningsskift och/eller etablering av flera "modul-
fabriker” pa nya platser.

Forsaljningsstrategi

Cortus Energy arbetar med tre olika férséljningsformer

fér WoodRoll®-tekniken:

- Bygga, dga och driva egna WoodRoll®-anlaggningar,
dér genererade energiprodukter t ex el, varme, ener-
gigas och SNG séljs pa langa kontrakt.

- Sélja nyckelfardiga WoodRoll®-anlédggningar, s k turn-
key-leveranser.

- Licensiering av WoodRoll®-tekniken till utvalda part-
ners och marknadssegment.

Den form som véljs beror pa férutsattningarna infor var-

je enskilt projekt.

Bygga, d&ga och driva &r den form Cortus Energy har
beddmt som mest aktuell hittills. Turnkey har Bolaget
mott tveksamheter kring sa ldnge som tekniken bevisats
fungera i kommersiell skala genom en férsta referensan-
lédggning. De kommersiella villkoren fér de tre kontrak-
terade projekten i Italien &r saledes av Bygga, dga och
driva modell. Dock &r de erbjudanden som gatt uti Nor-
den pé turnkey-leveranser. Den tredje formen kommer
troligen bli aktuell ndr en integrerad testanldaggning &r
i drift i Kdping och férstarkas nar en forsta referensan-
ldggning i industriell skala &r i drift.

Konkurrenter
Konkurrenter till WoodRoll® kan delas upp i tre huvud-
grupper:

1. Fossila branslen till badde process- och kraftindustrin.
2. Direkt férbranning av biobranslen till kraftindustrin.
3. Annan teknik fér férgasning av biobranslen.

Fossila brénslen utgdér med sitt héga energiinnehall,
goda tillganglighet och vélkdnda processresultat idag
grundstommen i energiférsérjningen till bade den ener-
giintensiva processindustrin samt till kraftproducenter.
Dock bidrar fossila branslen genom koldioxidutslépp
till den globala uppvérmningen. Vidare ar det dven en
andlig resurs, vars pris férvantas att stiga pa sikt, obe-
roende av utvecklingen i oljepriset. Med anledning av
detta finns det en uttalad ambition och malsattning fran
bade processindustrin och elproducenternas olika akts-



rer att gradvis minska behovet av fossila brénslen. Direkt
férbrénning av biobranslen leder till en lagre kapacitet
vid hoégtemperaturanvéndning i processindustrier pa
grund av dess lagre effektivitet. Av samma anledning
blir elutbytet, tillika relationen mellan el och varme, i en
kraftvarmeprocess lagre fran en direkteldad traditionell
biobranslepanna, an vad som kan uppnas med en gas-
motor som drivs av férgasad biomassa. | en kraftvéarme-
process ar det efterstrédvansvart att maximera andelen
el, da el har hogre ekonomiskt vérde an varme.

Leverantérer av férgasningsprocesser finns fran stora
internationella engineeringbolag till sma utvecklingsbo-
lag. De stora engineeringbolagen (Andritz, Lurgi, Linde,
Metso, GE Energy m.fl.) bygger stora anldggningar (>50
MW) med mangmiljardbudgetar och dar processen har
sitt ursprung i férgasning av kol eller fossila restproduk-
ter. WoodRoll® med anldggningsstorlekar upp till 50
MW konkurrerar inte med dessa I&sningar.

Att framstélla energigas genom rétning av t ex matav-
fall eller avloppsslam &r inte att betrakta som en direkt
konkurrent till WoodRoll®. Rétning ger ett lagt energi-
utbyte fran insatt biobransle till energigas och en hég
grad av restprodukter. Restprodukten kan dock anvén-
das som jordférbattringsmedel (gédsel) varfér fram-
stéllning av energigas genom rétning anses vara ett bra
alternativ, da fri tillgang till brénsle och efterfragan pa
restprodukter finns. Snarlik situation rader inte pa de
marknader som WoodRoll® avser att vara aktiv pa.

Konkurrensférmagan fér en férgasningsprocess lig-
ger i att pa ett kostnadseffektivt sétt fa ett hogt energi-
utbyte fran insatt brénsle till energigasen och att produ-
cera en ren energigas med ett hdgt energiinnehall. Den
unika och patenterade processen hos WoodRoll® mé&ter
alla dessa kriterier och har saledes ett mycket starkt er-
bjudande. Det finns en rad andra aktdrer som erbjuder
termisk férgasning av biomassa i samma kapacitetsom-
rdde som WoodRoll®.

Nedan exemplifieras fyra bolag med egna férgas-
ningsprocesser:

1. Repotec, Osterrike

2. Agnion, Tyskland

3. Xylowatt, Belgien

4. Nexterra, Kanada

Gemensamt for dessa fyra processer ar att de férutsat-
ter att branslen kops in med specifikation av storlek,
fukthalt, aska och energiinnehall for varje enskild instal-
lerad anldggning. Samtliga processer saknar kapacitet
fér torkning och férbehandling av branslet. WoodRoll®
har detta integrerat i sin process och uppvisar darfér en
storre flexibilitet i val av brénsle vilket mojliggér kontinu-
erlig kostnadsoptimering av brénslet bade vid uppstart
och under drift. Repotec har funnits i tio ar och séljer
sin teknik till anldggningsbyggare som installerar pro-
cessen. De baserar verksamheten pa en testanldaggning
som byggts i Glssingen, Osterrike. Repotec bygger en
anldggning i Ulm, Tyskland samt en 20 MW anldaggning
foér fornybar naturgas (SNG) i Goteborg fér Géteborgs
Energi, som tagits i drift. Anlaggningen i Goteborg &r i
férlangningen ténkt att anvanda skogsavfall som brans-
le. Projektets totala budget har uppgatt till 1,5 miljarder

SEK. Agnion &r ett bolag som bygger kraftvdrmean-
laggningar som anvander olika former av pellets som
brénsle. Deras forsta installation i Tyskland har varit i
drift sedan 2012. Under 2013 togs en andra anlédggning
i drift, aven den i Tyskland och under 2014 driftsattes
en kraftvdrmeanléaggning i Italien. Xylowatt har under
mer 8n tio ar levererat ett tiotal mindre anldggningar i
framst Belgien och Frankrike. De har bitvis andrat inrikt-
ning fran biomassa till avfall. De arbetar framst med pro-
jekt i BeNelLux, Frankrike, Tyskland och Italien. Nexterra
har en stark position i USA och Kanada, dar de fokuse-
rat pa installationer till universitet och myndigheter for
kraftvarme. De har det senaste aret borjat arbeta mer
med avfallsbrénslen och fick sin férsta order utanfér
Nordamerika i slutet av 2013 for att uppféra ett 10 MW
elkraftverk i Birmingham, England, som skall anvédnda
sopor som brénsle. Denna anldaggning ar nu under upp-
férande med en projektbudget om 580 MSEK och skall
enligt plan driftsattas under 2016 och kommer da att
sysselsatta 19 personer.

Komparativa férdelar med
WoodRoll®

Cortus Energy har i WoodRoll®-tekniken tre tydliga

komparativa férdelar jamfért med de fyra namngivna

konkurrenterna:

1. Flexibilitet i brénsleval — Billig ravara eller t.o.m. in-
komstbringande

2. Energiutbyte 6ver 80 procent — Resurshushallning ge-
nom varmeatervinning

3. Renhet i gasen — kan ersétta alla fossila branslen.

Brénslet ar den storsta rérliga kostnaden i driften av
en forgasningsanldggning. Utan flexibilitet i val bransle
arkunden last vid ett visst biobrénsle under anlaggning-
ens livstid. Med flexibiliteten i WoodRoll® kan kunderna
byta ut och &ndra brénsle och branslemix. Pa detta vis
blir en WoodRoll®-anlaggning inte lika kanslig for pris-
fluktuationer pa branslemarknaden och en god [6nsam-
het kan upprétthallas.

Energiutbytet &r behovet av biobrénsle i forhal-
lande till den energiméngd som skall levereras fran en
férgasningsanlaggning. Valet av teknik betyder dar-
med att den stdrsta rorliga kostnaden inte kan paver-
kas pa mycket lang tid. Med det héga energiutbytet i
WoodRoll®-tekniken kan behovet av bransle minimeras
och dérmed de rorliga kostnaderna hallas nere under
hela anlaggningens livslangd.

Mangden féroreningar och brist pa renhet har varit en
akilleshal for férgasning av biomassa. Denna akilleshél
har tvingat kunder till omfattande rening av producerad
energigas och dartill hérande utbytesférluster. | slutén-
den har resultaten inte nédvandigtvis varit en produkt
som &r ren nog och med tillréckligt energivérde for att
kunna ersétta fossila brénslen. WoodRoll®-teknikens
hdga renhet skapar en bredd i anvandandet av produ-
cerad syngas som andra processtekniker inte nar upp
till. Syngasen fran en WoodRoll®- anldggningen kan
ersétta fossila branslen, vara grunden for en katalytisk
process till kolvéten eller vatgasproduktion utan omfat-
tande och férdyrande rening.



WoodRolls® komparativa férdelar innebér i slutdanden en
battre I1dnsamhet och stérre bredd i tillampning for for-
nybar energi fran férnybara brénslen. Dessa kompara-
tiva férdelar géller for bade kunder likvél som fér Cortus
Energy nér vi sjalva &r projektédgare som i Italienprojek-
ten.

Miljé och miljopaverkan

Miljé och miljdpaverkan ar nagra av de viktigaste och
samtidigt svaraste fragestéllningarna i var tid. Viktig
dérfor att det handlar om levnadsbetingelser for oss
alla, idag likval som fér kommande generationer. Svar
darfor att det ibland stéller krav pa att vi véljer kostsam-
ma lésningar for att uppna vara langsiktiga mal. Svarast
att tillampa detta har processindustrier haft historiskt.
Cortus Energy erbjuder en miljésmart |6sning som
samtidigt &r kostnadseffektiv fér kraft- och processin-
dustrier. Miljésmart darfor att dess miljopaverkan ar
positiv sett till framst vaxthusgasutsldpp som minskas
vésentligt nér fossil energi erséatts med férnybar energi.
Kostnadseffektiv darfor att Cortus Energy erbjuder ett
konkurrenskraftigt alternativ till fossila I6sningar. Cortus
Energy ser dven en poéng i att WoodRoll®-processen
skapar forutsattningar for ett energioberoende i bemér-
kelsen utnyttjande av inhemska energiravaror vilket ar
en direkt miljdmassig vinst.



Verksamhetsbeskrivning

Inledning

Energiintensiva industrier som stal, massa och mineral-
produktion kréver rena branslen i deras hégtempera-
turférbranning for att uppna bésta produktivitet. Fossila
brénslen som kol, naturgas, gasol och olja ar de vanli-
gaste bréanslena for dessa industrier — hittills. Cortus En-
ergys patenterade WoodRoll®-process fér férgasning av
biomassa utgdr nu ett intressant alternativ fér férnybara
brénslen till energiintensiv industri genom att erbjuda
ren energigas fran varierande brénslen och med hégt en-
ergiutbyte. Cortus Energys afférsidé ar att tillhandahalla
kostnadseffektiv férnybar energigas for kraft-, industri-
och fordonsapplikationer baserade péa den patenterade
WoodRoll®-tekniken. WoodRoll® ar bransleflexibel, vilket
innebér att processen kan utnyttja lagvardiga férnybara
brénslen utan att kompromissa med processprestanda.
Detta har verifierats genom omfattande forskning i labo-
ratorium och tester i pilotskala och i testanlaggning pa
500 kW. Testresultat har erhallits fran olika biobranslen,
fran pellets till slam och alger.

Affarsidé

Cortus Energys afféarsidé &r att tillhandahalla kostnads-
effektiv férnybar energigas for kraft-, industri- och
fordonsapplikationer baserade pa den patenterade
WoodRoll®-tekniken.

Vision

Cortus Energys vision ar att bli en ledande leverantor
av férnybar energi till kraft-, process- och transportindu-
strin samt bidra till deras gréna omstallning.

Strategi

Cortus Energy har sedan 2006 utvecklat, verifierat och
patenterat den unika WoodRol|®-processen. WoodRoll®
férgasar biobrénslen termiskt och producerar en for-
nybar energigas vilken kan ersétta fossila brénslen i
befintliga och nya tillampningar. WoodRoll® har unika
egenskaper som kannetecknas av: en fullt integrerad
process, flexibilitet i val av biobransle samt hég ener-
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gieffektivitet dar slutprodukten &r en energigas med
hégt energiinnehall som inte kréver nagon omfattande
rening.

Utbver att WoodRolI® &r ett férnybart och miljoriktigt
energialternativ sa &r deti manga sammanhang aven ett
kommersiellt konkurrenskraftigt alternativ. WoodRoll®
star nu infér en kommersialisering och segmentet for-
nybar kraftvarme (el och varme) &r prioriterat for att eta-
blera de forsta fullskaliga WoodRoll®-referenserna. En
foérutsattning for 16nsam produktion av férnybar kraft-
varme &r att billigt bransle finns tillgangligt. Bransleflexi-
biliteten hos WoodRoll® éppnar upp for anvandning av
lokalt tillgangliga biobrénslen t.ex. i form av industriella
restprodukter. Inom EU har en rad nationella stédpro-
gram for fornybar elproduktion baserade pé& biomassa
etablerats.

Processindustrins  tillverkningsprocesser kréver ofta
hégtemperaturférbranning med stora koldioxidutslapp
som féljd nér fossila brénslen anvénds. Biobransle i fast
form utgdr inte ndgot alternativ p.g.a. de héga tempera-
turer som krévs, varfér konkurrenskraftiga férnybara al-
ternativ tidigare har saknats. Cortus Energy avser att pa
plats hos processindustrin erbjuda leverans av férnybar
energigas, vilken &r producerad i en lokal WoodRoll®-
anldggning.

Slutligen ar uppgradering av den férnybara energi-
gasen till férnybar naturgas, sa kallad SNG, vilken kan
séljas till och distribueras i befintlig infrastruktur fér na-
turgas, en applikation som erbjuder intressanta expan-
sionsmajligheter i Europa.

Cortus Energy avser att bade &ga och driva egna
WoodRoll®-anlaggningar och fran dessa sélja energipro-
dukter t ex fornybar el eller gas pa langa kontrakt samt
aven att salja nyckelfardiga WoodRoll®-anldggningar till
slutkund.

Bakgrund

Dotterbolaget Cortus AB grundades 2006 for att ut-
veckla och kommersialisera en svensk uppfinning kring
férgasning av biomassa. Inriktningen har fran starten
2006 varit energiintensiva industrier inom kraft saval
som stal, mineral, kemi samt massa- och pappersin-
dustrier. Syftet har varit att bidra till en miljériktig ut-
veckling utan att offra kapacitet eller produktivitet.
Processen ar utvecklad och patenterad av Cortus AB.
Uppfinningarna har gjorts av grundaren och VD, Rolf
Ljunggren (M.Sc.)som med lang industriell erfarenhet
har funnit nya och effektivare sétt att forgasa biomassa.

Cortus AB har idag fem patentfamiljer (som fram-
gar av bilden pé sidan 32). Uppfinningen mynnade ut
i WoodRoll®-tekniken som 2007 testades i labbskala
for forsta gangen vid KTH. Under 2008 patenterades
WoodRoll®-tekniken och under 2009 genomférdes tes-
ter i storre skala i en anldggning pa 150kW med positivt
resultat. Resultaten ledde till att Bolaget under 2010
tecknade avtal med Nordkalk om uppférande av en
WoodRoll®-anldaggning pa 5 + 20 MW fér att erséatta fos-
silt brénsle med férnybar energigas vid uppvarmningen
av Nordkalks kalkugn i Képing.

Den 7 januari 2013 besl6t aktiedgarna i Clean Tech
East Holding AB att utfarda 5 190 000 000 nya aktier i
Clean Tech East Holding AB i utbyte mot apporttillskot-
teti Cortus AB. Namnet pa Clean Tech East Holding AB
andrades till Cortus Energy AB i samband med att be-
slutet togs om att utfarda de nya aktierna. Malet med
transaktionen var fér Cortus AB att bli ett bérsnoterat
féretag och i samband med transaktionen listades Bola-
get pa Nasdaq First North. Med anledning av sjunkande
priser pa fossilt brénsle omorganiseras samarbetet med
Nordkalk under 2013 och WoodRoll®-anldggningen av-
sags istallet placeras i Estland dar stérre besparingar
skulle kunna realiseras.

Under 2013 uppréttar Bolaget dven en avsiktsforkla-
ring om férséljning av energigasanlédggningar till Italien.

Bolaget har sedan 2011 haft ett partnersamarbete
med KIC InnoEnergy, som inneburit ett forskningsstod
i syfte att utveckla och mojliggéra framtida kommersia-
lisering av ny teknik for framstéllning av syntetisk natur-
gas (SNG).

Samarbetet med Nordkalk avbrots under 2014, delvis
med anledning av Cortus Energys I&nsamhetskrav. An-
laggningen i Képing har uppgraderats till en integrerad
testanldggning for WoodRoll®. Under 2014 skiftades fo-
kus istéllet mot Italien dar avtal pa tre 6 MW anlaggning-
ar fér ingicks och som nu planeras att byggas och drivas
i egen regi, villkorat en prisgaranti for elleveranser ifran
italienska staten.

Energibehovet pa den globala marknaden férvéan-
tas vaxa med 1,5 procent per ar, men anvandningen av
biobranslen ékar mer &n fyra ganger mellan 2008 och
2035. Givet nuvarande tillvaxttakt estimeras férnybar
energi sta for en tredjedel av global energiférsérjning
ar 2040. (IEA, World Energy Outlook 2014). Pa grund av
ekonomiska och politiska initiativ som syftar till att be-
gréansa klimatféréandringarna, kommer det férnybara en-
ergisegmentet vara den snabbast véxande marknaden
bland alla energikallor. Férgasning av biomassa identi-
fieras av bland annat FN och IEA som en av de viktigaste
teknikerna for att mojliggéra denna tillvéxt av férnybar
energi.

Tidslinje

® 2006 grundades Bolaget och férsta patentansdkning-

en f6r WoodRoll®-tekniken lamnades in.

2007 testades WoodRoll®-tekniken i labbskala for for-

sta gangen vid KTH.

e 2008 fortsatta labbtester och det férsta patentet be-
viljades detta ar.

e Tester i storre skala i en anlaggning pa 150kW ge-

nomférdes under 2009 med positivt resultat. Tes-

terna visade pa en gas med ett hogt energiinnehall

med relativt sma méangder féroreningar fran sju olika

biomassor (restprodukter fran skog).

Fortsatt positiva tester ledde under 2010 till avtal

med Nordkalk AB (“Nordkalk”) om uppférande av en

WoodRoll®-anldaggning pa 5SMW i Képing, for att er-

satta fossilt bransle vid uppvarmningen av deras kalk-

ugn.



e Under 2012/2013 genomférde Bolaget ett omvant
férvarv av CleanTech East Holding AB och ansékte
samtidigt om listbyte till Nasdaq First North.

* Pa grund av sjunkande priser pa kol avbryts 2013 pla-
nerna pa att uppféra en anlaggning i Képing. Istallet
projekterades en WoodRoll®-anldggning hos Nord-
kalk i Estland dér storre besparingar skulle realiseras.
Vidare ingick Bolaget avsiktsférklaring om uppféran-
de av tre energigasanléggningar i ltalien.

® Samarbetet med Nordkalk i Estland avbréts under
2014, framst med anledning av laga priser pa fossilt
brénsle. Anlaggningen i Képing uppgraderas till en
testanldggning. Fokus riktas mot Italien dar férman-
liga eltariffer avsags nyttjas och avtal om uppférande
av tre SMW anlaggningar i egen regi ingicks.

® Fdretradesemissionen i mars 2015 i syfte att finan-
siera de forsta moduléra anldaggningarna i ltalien av-
bryts.

Affarsfokus

Cortus Energys affarsfokus ar:

1. Férnybar el i kraftvarmeproduktion

2. Ersattning av fossila branslen i processindustrier
3. SNG och grén vatgas till framtidens bilar

Elmarknaden i Europa har koncentrerats till ett antal
riktigt stora kraftbolag som till stor del dominerar elle-
veranser pa sina respektive hemmamarknader. Denna
oligopolliknande situation har lett Cortus Energy till
slutsatsen att dessa giganter &r svara att paverka innan
storre referensanlaggningar finns i drift. Valet har dérfér
fallit pé att inom EU arbeta med mindre energientrepre-
nérer som idag ar engagerade i redan befintlig fornybar
energiférsorjning (sol- och vindkraft) eller sjélva sitter
pa bransleforsérjningen. Elproducentledet pa den ame-

rikanska marknaden liknar det europeiska men genom
att det ar ett krav att inféra férnybar energi finns det en
stark drivkraft hos dessa att inféra férnybar kraftvarme
och darigenom behalla sin kapacitet. Cortus Energy har
ett pagdende samarbete med ett energibolag i Kali-
fornien kring ett framtida projekt, vidare har inledande
kontakter med det amerikanska forsvaret tagits.

Strukturen for tung industri, processindustrier, delas
vanligtvis ner i verksamhetsgrenar sasom stél och me-
tallindustri, glas och mineralindustri, papper och mas-
saindustrier samt kemi och raffinaderier. Gemensamt
fér dessa industriers anvandning av fossil energi ar till
stor del f6r hégtemperaturférbranning (>1 100°C) i pro-
cesser for framstéllning eller bearbetning av material.
Fornybar energi har haft en begrénsad framgang vilket
grundar sig pa att de inte haft tillrackligt hégt energi-
innehall. Cortus Energy kan med energigasleveranser
erbjuda en fullgod ersattning fér processindustriers en-
ergibehov fran 6 MW och uppat.

Affarsmodell

Cortus Energy har identifierat och anpassat affarsmo-
dellen till marknadernas forutsattningar och radande
kravbild. Cortus Energy gar till marknaden med féljande
erbjudanden:
1. Nyckelférdiga leveranser av férgasningsanlaggningar
—kraftvarmeproduktion och SNG
2.Bygga, dga och driva férgasningsanlaggningar pa
langsiktiga leveransavtal med god |dnsamhet.
a) Kraftvarmeleveranser
b) Erséttning av fossila brénslen i processindustrier
med energigas
3. Licensaffarer — engineeringféretag som bygger at
slutkunder

Utanfér referensanlaggningen i Képing



1.Nyckelférdiga anlaggningar

Erbjudandet &r aktuellt nar det finns WoodRoll®- refe-
renser pa kraftvdrme och inom processindustrier som
kunder kan luta sig mot. Vi bedémer det som troligt att
denna typ av affarer kommer igdng inom den narmaste
trearsperioden fér bade syngas och SNG.

2.a) Leverans av grén el och varme

Erbjudandet bygger pa incitamentsprogram for gron el
inom EU. Dessa program i bland annat Italien, Tyskland,
Nederldnderna, Frankrike, Spanien och Storbritannien
ger 10- till 20-ariga subventioner pa upp till 0,20 EUR
per kWh (motsvarande cirka 1,80 SEK per kWh). Kalkyler
for projekt i Italien visar att en anléggning pa 6 MW kan
ge en aterbetalning pa 4 ar férutsatt att subventioner
fran RES erhalls. Kunders egna restprodukter kan i vissa
fall anvéndas for kraftvarmeproduktion och ge intékter
istéllet for de kostnader deras avfallshantering har idag
och darmed till och med kortare aterbetalning. Cortus
Energy arbetar med projektméjligheter inom EU och
internationellt for leverans av denna typ av erbjudande
och anlaggningar.

2.b) Grén energigas erséatter fossila brénslen

Cortus Energy séljer energigas till processindustrin ge-
nom langsiktiga “take-or-pay” avtal (vanligtvis 10- 20
ar). Priset fér energigasen kommer kunna vara lagre &n
industrins nuvarande fossila branslekostnad beroende
av typ av fossilt bransle och kostnad/incitament for for-
nybart bransle. Besparingen kan komma att bli hégre
inom EU i takt med att priserna pa utslappsratter restau-
reras. Processindustriernas krav pa energigasleveranser
(i motsats till kép av anlaggningar) fran Cortus Energy
bygger pa deras starkt nischade verksamheter dar det
inte &r aktuellt att infora ytterligare en processverksam-
het i befintlig organisation.

3. Licensiering
Erbjudandet riktas till engineeringbolag som genom li-
censiering tillhandahaller WoodRoll®-anldggningar till
kunder pa marknader dér inte Cortus Energy ar repre-
senterat. Detta bygger pa att det finns en installerad bas
med WoodRoll®-anldggningar fér att mojliggéra denna
utveckling av affarsverksamheten inom tekniklicensie-
ring. Sarskilt intressant ar samarbeten med anldggnings-
byggare som med ett engineeringpaket och grunder till
modulbyggande fran Cortus Energy bygger standardi-
serade WoodRoll®-anldggningar till slutkunder.
Diskussioner med sadana anldggningsbyggare har
inletts men &r som sagts beroende av referenser. Till-
kommande erbjudande kommer nar de installerade
anldggningarna efter nagra ar behdver kompletterande
serviceverksamhet sasom prestandaoptimeringstjans-
ter, leverans av nyckelkomponenter vilket skapar en ef-
termarknad for reservdelar likval som andra komplette-
rande tjanster.

Produktutveckling

Cortus Energys WoodRoll®-process ar uppdelad i tork-
ning, pyrolys och férgasning. Varmetillforseln ar indirekt

och ger en separation av varmefldden fran det fasta ma-
terialet respektive férgasningsreaktion. Genom energi-
gasens renhet, eliminering av férorenande element och
integrering av férbrénning av féroreningar in i varme-
flodet utgor tre grundldggande skillnader mot konkur-
rerande |6sningar pa marknaden. Relevant jamférelse
av teknik och riktmarken f6r WoodRoll®-teknik visar att
brénsleflexibilitet, termisk verkningsgrad, gaskvalitet
och ekonomisk genomférbarhet (CAPEX / OPEX) &r de
viktigaste fordelarna som ger Cortus Energy férutsatt-
ningar att placera sig fére konkurrenterna. Framgangs-
rik processutveckling har utférts i laboratorieskala vid
avdelningen fér kemiteknik vid KTH (Kungliga Tekniska
Hégskolan i Stockholm). Mer &n 200 tester av aktuella
brénslen for férgasning har utférts sedan 2007. Ett test-
program under 2009 och 2010 av processen har utforts
i samarbete med AGA Gas AB, ScanArc AB och Torkap-
parater AB som har visat utmarkta prestanda for olika
branslen, fran bransleflis till slam.

Testanlaggningen i Képing

En testanldaggning pa 500 kW har byggts och testats
sedan hésten 2011. Testresultat fran anldggningen vi-
sar en renare syngas, med hégre H2/CO-innehall och
ldgre metaninnehall, an vad som rapporterats nagonsin
fran andra férgasningstekniker. Detta ger betydligt fler
anvandningsomraden fér gasen samt ldgre uppgrade-
ringskostnader vid katalytiska processer (t ex fordons-
gas). Uppférandet av anldggningen finansierades bland
annat av Cortus AB, Energimyndigheten och Jernkon-
toret. Testanldggningen har byggts i samarbete med
Torkapparater AB, Concordance AB, AGA Gas AB, AF
Process AB, Sandvik AB - Heating Technology, Siemens
med flera. Detta projekt ar det férsta steget i ett plane-
rat samarbete kring produktion och leverans av férgas-
ningsanlaggningar, dar ovanstdende parter ser en stor
potential.

Atervinningsprocesser fér metallavfall anvénder idag
koks fér utvinning av till exempel zink ur filterdamm fran
stalverk. Det finns en vilja att dverga till férnybar koks
baserad pa biobrénslen bland dessa bolag. Cortus En-
ergy har utvecklat och patenterat en speciell process
for biokoks som integrerats i WoodRoll®-processen.
Grunden till detta ar att dstadkomma en biokoksprocess
som har ett hogt ekonomiskt utbyte genom att i stort
sett hela madngden av den inkommande biomassan blir
till séljbara produkter i form av biokoks och energigas.
Detta resulterar i att bada produkterna blir mer konkur-
renskraftiga pa marknaden. Denna kombination av tva
séljbara produkter gér WoodRoll®-I6sningen unik. Till-
sammans med en férsta kund har framgangsrika tester-
genomforts i testanldggningen.

Patent och utmarkelser

Det férsta teknikpatentet for Cortus Energys férgas-
ningsprocess WoodRoll® beviljades i Sverige ar 2008.
Ytterligare patent rérande produktion av vatgas fran
processen, en indirekt upphettad férgasningsreaktor,
injektor till férgasaren och en biokoksprocess integre-
rad med férgasning har beviljats i Sverige. Samtliga pa-



tent innehas av Cortus AB som innehar patent fér fram-
stéllning av syntesgas och vatgas fran biomassa - den
sa kallade WoodRoll®-tekniken. Bolaget innehar totalt
fem olika svenska patent avseende WoodRoll®-tekniken
och innehar i évrigt patent i ett flertal lander samt har
patentansékningar under behandling i ett ytterligare
antal lander. Se vidare avsnitt “Legala fragor och kom-
pletterande information” under rubrik “Immateriella rét-
tigheter”.

Dartill har ansokningar gjorts internationellt inom
ramen fér Patent Cooperation Treaty (PCT) och dessa
behandlas nu vidare i olika stadier. Bolaget har fram till
idag fatt de tidigast ansdkta patenten beviljade i Euro-
pa, USA, Kina och Ryssland. Arbetet fortsatter.

Cortus Energy har sedan starten fatt bl a f6ljande utmar-

kelser:

e Basta Start-up i Stockholm Innovation and Growth,

2006

Partner i Swedish American Green Alliance (SAGA),

tidigare den amerikanska ambassadéren Michael

Woods “One Big Thing”-lista.

Pristagare i svenska Miljéinnovationer, 2008

Pristagare i Globe Forum Innovation Award, 2009.

* WWF Climate Solver 2009 (http://www.climatesolver.

org/show.php?id=1263453)

Noterade bland de 25 béasta féretagen i Norden

Clean Tech Open, 2010

Medlem i Cleantech Inn Sweden, 2010

Ett av 25 Cleantech foéretag (av éver 400 sdkande

Europeiska bolag) pa Cleantech TechTour toppmétet

i Genéve, 2011.

® Enda svenska bolag pa Cleantech Forum Europe,
Miinchen, april 2012.

Patent - WoodRolI®

Konkurrenssituation

Konkurrerande tekniker fér Cortus Energys férgasnings-
process aterfinns huvudsakligen inom tre omraden:

1. Férbranning av biomassa

2. Rétning

3. Andra termiska férgasningsprocesser

Foérbranning av biomassa

Forbrénning av biomassa ar ett férenklat satt att fa ener-
gi ur biomassa. Fukthalten och askan ar de huvudsakliga
begrénsningar som gér férbrénning av biomassa bast
lampad foér enkla applikationer kring vattenuppvarm-
ning.

Kraftproduktionseffektivitet vid férbrénning av bio-
massa ar alltid lagre an for fossila brénslen pa grund av
biomassans hégre fukthalt och stérre avgasmangd vid
samma effekt. Applikationer fér hégtemperaturférbran-
ning kréver helt enkelt branslen som &r renare &n bio-
massa och framférallt har ett hégre energivérde. Skulle
man anvénda biomassa i sadana applikationer sénks
produktiviteten delvis pa grund av den 6kade avgasvo-
lymen. Lagvardiga biomassor anvands inte fér kommer-
siell férbranning av biomassa men har en potential som
brénsle i WoodRoll®. Konkurrerande férgasningsteknik
kan hantera lagt energivarde och fukt i biobranslet men
generellt sett till en hdgre kostnadsniva dn WoodRoll®.

Rétning

Rétning &r en val etablerad process for att fa biogas fran
organiska restprodukter. Cellulosadelen av det orga-
niska rétas medan lignin eller andra komplexa organiska
foéreningar inte reagerar. Dessa restprodukter anvands
vanligen som djurféda eller gédning, men sanker utby-

Ar Namn Grundérende

Loper till Geografiska marknader

2008 WoodRoH®f("i‘r“syngasproudiuktion "WOODROLL 1.0” - P06027SE ~ 2027-2028 EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien

2009  Indirekt varmd férgasningsreaktor "WOODROLL 3.0” - PO8027SE  2027-2029  EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile,

"WOODROLL 4.0” - P10009SE  2027-2031  EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile,

Kina, Indien, Sydkorea, Ryssland

Kina, Indien, Sydkorea, Ryssland

2011 WoodRolI® for biokoksproduktion  “WOODROLL 5.0” - PI0023SE  2027-2031  EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile,

Kina, Indien, Sydkorea, Ryssland



tet av processen eller kraver ytterligare investeringar
for att nagot férbattra processens utbyte. Processen &r
ganska langsam och &ven vid forhéjd temperatur be-
hovs 21 till 30 dagar for fardigstallande, jdmfort med en
timme i WoodRoll®. Av denna anledning finns det ingen
tydlig skalférdel i rétning och det &r darfér ingen 16s-
ning for industriella behov. Rétning &r, med tanke pa
méangden obehandlade réamaterial och brist pa skalbar-
het, knappast tillampligt for industriell skala. Termisk
férgasningsteknik i kombination med metanisering er-
bjuder en |6sning fér att behandla 100 procent av det
organiska materialet och i industriell skala.

Termisk férgasning
Termisk férgasning &r under utveckling éver hela varl-
den. Konkurrerande férgasningsteknik kan delas in i tva
huvudgrupper, indirekt uppvarmda processer i virvel-
baddsreaktorer (Reptec, Metso, Andritz Carbona) eller
trycksatt férgasning med syre (CHOREN, Linde Group),
liknande kolférgasning. Flera av de nya teknikerna ut-
vecklas for drivmedel eller kemisk produktion, vilket
innebér héga investerings- och produktionskostnader.
En sérskilt intressant teknik &r det tyska féretaget Ag-
nion som anvander véarmerér for en indirekt varmd pro-
cess.

Konkurrensférdelarna fér WoodRoll®-processen  &r
den unika kombinationen av laga investerings- och
driftskostnader.

¢ Integration av torkning, pyrolys och férgasning som
ger flexibilitet i bransleval.

¢ Konsekvent anvandning av dverskottsvarme fran heta
till kalla processteg som ger ett mycket hégt energi-
utbyte.

e Forgasning till ren energigas utan féroreningar i utga-
ende energigas.

Biomassa for férgasning kan vara en méngd olika bréns-
len fran traflis till restprodukter och slam sa lange bio-
massan anses fornybar och av organisk natur. Tillgangen
pa biomassa maste noggrant studeras for varje projekt
pa lokal niva. Konkurrens om biomassan kommer fran
andra tekniker och metoder fér grén energi. Cortus
Energys WoodRoll®-teknik har identifierats som fram-
staende i flera tekniska utvarderingar och WoodRoll®-
tekniken bedéms uppfylla kraven enligt EU:s avfallsfor-
branningsdirektiv.

Organisation

Cortus Energy AB (publ), organisationsnummer 556670-
2584, bildades den 20 oktober 2004 och registrerades
vid Patent- och registreringsverket (nuvarande Bolags-
verket) den 10 november 2004. Nuvarande firma antogs
pa extra bolagsstdmma den 7 januari 2013. Bolagets
tidigare firma var Clean Tech East Holding AB (publ).
Bolaget har sitt sate i Stockholm. Cortus Energy &ger
till hundra procent dotterbolaget Cortus AB med orga-
nisationsnummer 556714-9470 samt dotterdotterbola-
gen Cortus Engineering AB med organisationsnummer
556844-3633 Cortus Intressenter AB med organisa-
tionsnummer 556849-2697 och Cortus Energy ltaly S.r.l.
| 6vrigt har Cortus Energy inga andelar i nagot externt
féretag utanfér koncernen. Cortus Energy har nio fast
anstéllda varav tre ar kvinnor. Inklusive konsulter omfat-
tas Bolagets arbetsstyrka totalt av 20 personer.



Finansiell information
i sammandrag

Nedan presenteras Cortus Energys finansiella stéllning i
sammandrag for heldret 2014 jamfért med helaret 2013
samt helaret 2012. Nedanstaende finansiella Sversikt
ar hamtade ur davarande Clean Tech East Holding AB
("Clean Tech”) reviderade arsredovisning f6r 2012 samt
Cortus Energys reviderade arsredovisningar fér 2013
och 2014. Clean Techs arsredovisning fér 2012 samt
Cortus Energys arsredovisningar for 2013 samt 2014 &r
upprattade i enlighet med International Financial Re-
porting Standards ("IFRS”). Avsnittet nedan bér lasas

Koncernens resultatrakning

tillsammans med avsnittet “Kommentarer till den finan-
siella utvecklingen”.

Férutom Bolagets reviderade koncernrékenskaper for
2013 och 2014 samt Clean Techs reviderade koncern-
rékenskaper fér 2012 har ingen finansiell information i
Emissionsmemorandumet granskats eller reviderats av
Bolagets revisorer. Revisionsberéattelserna finns intagna
i respektive arsredovisningar och innehaller inga an-
markningar. Samtliga rapporter finns att tillga pa Bola-
gets hemsida www.cortusenergy.se.

2015-01-01 2014-01-01 2013-01-01 2012-01-01
(KSEK) 2015-03-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31
Nettoomsattning - 1901 2174 0
Ovriga rérelseintakter - 289 1139 -
Rérelsens kostnader

Révaror och férnédenheter - - -173

Ovriga externa kostnader -7 891 -9814 -8498 -3609
Personalkostnader -2377 -9 595 -7714 -1141
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella och

immateriella anlaggningstillgangar -1252 -3131 -72 -
Rérelseresultat -11 520 -20 350 -13 144 4750
Finansiella poster

Finansiella intakter - 597 -1267 109
Finansiella kostnader -1 -83 -62 =241
Resultat efter finansiella poster - 11531 -19 836 -14 473 -585
Inkomstskatt - - -
Periodens resultat -11531 -19 836 -14 473 -585




Koncernens balansrakning

(KSEK) 2015-03-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31
TILLGANGAR
- 13223 13223
- 2050 1469
15 312 15273 14 692
- 5652 3344 5535
- 31 40 -
19 059 9463
25797 24742 12 847 5535
96 96 948 -
96 96 948 _
- 215
1603 1466 2899 579
- 410 518 1377
8942 20 294 48 345 2555
10 545 22170 51977 4511
51 750 62 281 80 464 10 046
- 21413 21413 -
- 78 095 241536 -
erat resultat inkl - -44 246 -187 790 -
ma eget kapital hinfdrligt till moderféretagets dgare 43731 55 262 75 159 2325
- - 307 0
0 0 307 0
4216 3310 998 1307
- 204 372 -
3803 1682 2031 5556
1823 1597 858
8019 7019 4998 7721
8019 7019 5 305 7721
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 51750 62 281 80 464 10 046




Kassaflodesanalys

(KSEK) Q12015 2014 2013 2012
Den I8pande verksamheten
-11 520 -20 350 -13 144 -585
0 -1 668 -
597 401 -
-83 =31 -
0 -31
3131 1740 -4 019
Kassafléde fran den Iopande verksamheten fére
fgrgndnng av rorelsekapltalet -16 705 -12733 -4 604
1756 3452 —986
2021 -2 974 -60
a forandrlngar i rorelsekapltal 3777 478 -1046
safléde fran den I16pande verksamheten -8 930 -12 928 -12 255 -5 650
.I.H\;é;fermgsverksamheten
arv av immateriella tillgéngar -809 -424 -
Férvarv av materiella tillgangar -14 798 -6 235 -
ErhaIIen aterbetalning av fordran 852 0 -
| jning av dottebolag - - 1985
.lfa‘s.%‘a'ﬂode frén investeringsverksamheten -2 345 -14 755 -6 659 1985
ieringsverksamhéten
) 0 70135 -
0 -5973
-307 -313
0 102
-61 0
- - 240
77 -368 63 951 240
-11 352 -28 051 45037 -3425
20 294 48 345 753 5980
. 0 2555 -
ida medel vid arets slut 8942 20294 48 345 2555




Nyckeltal

(KSEK) Q12015 2014 2013 2012
B.(‘S.rue.!gemarginal, % Neg Neg Neg Neg
Vinstmarginal, % . Neg Neg Neg Neg
tning pa sysselsatt kapital Neg Neg Neg Neg
astning pa eget kapital Neg Neg Neg Neg
“S‘}{isﬂgl‘satt kapital, MSEKH 43,7 55,3 75,5 -
.Eget“kapital, MSEK . 43,7 55,3 75,2 2,3
ebérande nettoskuld, MSEK 0 0 0,3 -
.R'ént.é‘téckningsgrad, ggr: Neg Neg Neg Neg
itet, % . 85% 89% 93% 23%
omslutning, MSEKH . 51,8 62,3 80,5 101
foinvesteringar i anldggningstillgangar, MSEK - 15,6 6,6 -
“(‘i.g‘rl(‘)“msnittligt antal aktigr, st - 21413 166 14 605 348 -
Hkapital per aktie, SE‘K - 2,58 3,51 -

Itat per aktie, SEK - -0,93 -0,68 -

1,25 2,05 5,80 -

8 8 7 1




Definitioner av nyckeltal

Marginaler

Rérelsemarginal, %
Rorelseresultat i procent av totala intakter.

Vinstmarginal, %
Resultat efter finansnetto i procent av totala intékter.

Avkastningsmatt

Avkastning pa sysselsatt kapital, %

Rorelseresultat plus finansiella intékter i procent av ge-
nomsnittligt sysselsatt kapital. Genomsnittligt sysselsatt
kapital har beraknats som ingdende plus utgdende sys-
selsatt kapital dividerat med tva.

Avkastning pa eget kapital, %

Nettoresultat i procent av genomsnittligt eget kapital.
Genomsnittligt eget kapital har berdknats som ingaen-
de plus utgaende eget kapital dividerat med tva.

Kapitalstruktur

Sysselsatt kapital, MSEK
Balansomslutningen minskad med icke réntebérande
skulder och avséattningar.

Eget kapital, MSEK
Eget kapital vid periodens slut.

Réntebarande nettoskuld, MSEK
Rantebérande skulder med avdrag fér likvida medel vid
periodens slut.

Réntetackningsgrad, ggr
Resultat efter finansiella poster plus finansiella kostna-
der dividerat med finansiella kostnader.

Soliditet, %
Eget kapital inklusive minoritet i procent av balansom-
slutningen.

Balansomslutning, MSEK
Balansrékningens totala summa, d.v.s. summan av skuld-
sidan (eller tillgangssidan) i balansrakningen.

Investeringar

Nettoinvesteringar i anldggningstillgangar, MSEK

Nettoinvesteringar i anldaggningstillgdngar under pe-
rioden. Periodens investeringar i anldggningstillgangar
minskat med periodens férsaljningar och utrangeringar.

Data per aktie

Genomsnittligt antal aktier, st
Genomsnittligt antal aktier under perioden.

Eget kapital per aktie, SEK
Eget kapital vid periodens slut dividerat med antal ak-
tier vid periodens slut.

Resultat per aktie, SEK
Resultat efter skatt, dividerat med genomsnittligt antal
aktier for perioden.

Bérskurs vid periodens slut, SEK
Sténgningskurs per den 31 december varje &r samt 31
mars 2015 avseende siffror for kvartal 1 2015.

Medarbetare

Medeltal anstallda, st
Genomsnittligt antal anstéllda beraknad utifran arbetad
heltid under perioden.



Ataganden om investeringar
Bolagets investeringar i anlaggningstillgangar uppgick
under 2014 till 15,6 MSEK, jamfért med 6,6 MSEK under

2013. Immateriella anldggningstillgangar uppgick 2014
till 0,8 MSEK, jamfért med 0,4 MSEK 2013.

Finansiell stallning och
kapitalstruktur

De likvida medlen uppgick per den 31 mars 2015 till 8,9
MSEK, jamfért med 44,5 per den 31 mars 2014. Soli-
diteten uppgick per den 31 mars 2015 till 99 procent,
jamfort med 95 procent vid utgangen av samma period
2014. Det egna kapitalet uppgick till 55,3 MSEK 2014
jamfért med 75,2 MSEK 2013. Det operativa kassaflodet
uppgick till =12,9 MSEK 2014, jamfért med -12,3 MSEK
2013.

Eget kapital och skulds&ttning, MSEK 2014-12-31

Réntebarande kortfristiga skulder -

Mot borgen -

sakerhet

cokrediter

ma ranteb&rande kortfristiga skulder

ritetsandel

ma eget kapital

" Som sékerhet for Bolagets lan har Cortus AB tagit ut och pantsatt en fére-
tagsinteckning i Bolaget om 1,0 MSEK.

2014-12-31

Nettoskuldsattning, MSEK

ortfristiga del av langfristiga skulder

ndra kortfristiga skulder

imma kortfristiga fordringar F+G+H
etto kortfristig skuldsattning I-E-D
Langfristiga finansiella banklan -

mitterade obligationer

O) Nettoskuldsattning J+N

Finansiella resurser

och rérelsekapital

Emissionslikviden fran Foretradesemissionen, som vid
fullteckning tillfér Bolaget cirka 21,4 MSEK fére emis-
sionskostnader, vilka berédknas uppga till 1,2 MSEK,
bedéms tacka Bolagets rérelsekapitalbehov for de nér-
maste tolv manaderna.

Rantebarande skulder

Per den 31 mars 2015 har Cortus Energy rénteb&rande
kortfristiga skulder om 0,3 MSEK.

Vasentliga férandringar i

Bolagets stallning

Den kvartalsrapport for perioden jan - mars 2015 som
publicerades den 15 april 2015 visade att kassan upp-
gick till 8,9 MSEK vid kvartalets utgang. Kassan bedém-
des samtidigt att récka till maj manads utgang 2015.
Styrelsen antog vid styrelseméte den 16 april 2015 en
plan som visar pa ett kapitaloehov om ytterligare 15
MSEK t o m slutet av innevarande ar. Detta kapitalbe-
hov kommer nu med marginal att téckas av den, av extra
bolagstdmma den 28 maj, beslutade Foretradesemis-
sionen.

Tvister och rattsliga forhallanden

Cortus Energy ér inte, och har inte varit part i nagra
rattsliga férfaranden eller skiljeférfaranden, inklusive
annu icke avgjorda &renden eller sddana som Bolaget
ar medvetet om kan uppkomma, under de senaste tolv
manaderna som nyligen har haft eller kunnat fa bety-
dande effekter pa Cortus Energys finansiella stallning
eller I6nsamhet.




Aktien och

agarforhallanden

Aktiekapitalet

Aktiekapitalet i Cortus Energy uppgar fére Erbjudandet
till 21 413 166 SEK, fordelat pa 21 413 166 aktier, envar
med ett kvotvarde om 1,00 SEK. Aktierna har emitterats
enligt svensk lag och &r denominerade i svenska kronor.
Aktierna ar registrerade i elektronisk form och konto-
fors av Euroclear Sweden AB, Box 7822, 103 97 Stock-
holm. Varje aktie &ger lika ratt till Bolagets tillgangar
och vinst och har samma réstrétt. Vid bolagsstamma far
varje rostberattigad résta for fulla antalet av honom el-
ler henne &gda och foretrddda aktier utan begrénsning
i rostratten. Samtliga aktier ger lika ratt att teckna ak-
tier vid emission av nya aktier i Bolaget om inte bolags-
stédmman, eller styrelsen genom ett bemyndigande fran
bolagsstamman, beslutar om avvikelse fran aktiedgar-
nas foéretradesratt. Det foreligger inga begrénsningar
i aktiernas &verlatbarhet. Enligt Bolagets registrerade
bolagsordning skall aktiekapitalet vara lagst 31000000
SEK och hégst 124 000 000 SEK och antalet aktier vara

Aktiekapitalets utveckling

ldgst 39 000 000 och hégst 156 000 000. De Nya Ak-
tierna som omfattas av Erbjudandet ar inte féremal for
erbjudande som ldmnats till f6ljd av budplikt, inlésen-
ratt eller [6sningsskyldighet. Inget offentligt uppképser-
bjudande har lamnats avseende Bolagets aktier under
innevarande eller féregdende rékenskapsar. ISIN-ko-
den fér Cortus Energys aktier samt de Nya Aktierna &r
SE0001296542. Bolaget bildades i Sverige och bedri-
ver sin verksamhet under svensk lagstiftning. Aktierna i
Cortus Energy har emitterats i enlighet med svensk ratt.

Vid extra bolagsstdmma den 28 maj 2015 beslutades,
tillsammans med Foretradesemissionen, att andra Bola-
gets bolagsordning och att genomféra en minskning av
aktiekapitalet. Minskningen av aktiekapitalet innebar en
minskning fran 21 413 166 SEK till 4 282 633,2 SEK. Efter
genomférd minskning av aktiekapitalet kommer aktiens
kvotvarde vara cirka 0,20. Forutsatt att Foretrades-
emissionen fulltecknas kommer aktiekapitalet éka fran
4282633,2 till 25 695 799,2.

) Okning av Antal Kvotvarde Férandring av Aktiekapital
Ar Handelse antalet aktier aktier (SEK) Aktiekapitalet (SEK)
2004  Bolagsbildning 75400000 75400000 0,1 678 600,0 678 600,0
2004  Nyemission 7930000  8333000,0 0,1 71370,0 749 970,0
2005  Nyemission 126 164,0 84591640 0,1 11354,8 761 324,8
2005  Nedsittning 84591640 01 (16918328,0) 592 141,5
2005  Nyemission 11 000,0 8470 1640 0,1 770,0 592 911,5
2005  Fondemission 84701640 0,1 169 403,3 762 314,8
2005  Nyemission 15360980 100062620 0,1 1382488 900563,6
2005  Nyemission 50031310 150093930 0.1 450281,8 13508454
2006 Nyemission 150093930 30018 786,0 0.1 13508454 27016907
2009  Apportemission 150000000 450187860 0,1 13500000 4051 690,7
2009  Féretradesemission 90037 572,0  135056358,0 0.1 8103381,5 12155072,2
2010 Féretradesemission 5402254320 6752817900 0.1 486202889 60775 361,1
2011 Teckningsoptioner 200873 346,0 876 155 136,0 01 18078 601,1 78 853 962,2
2011 Apportemission 40000000,0 916 155 136,0 0,1 3600000,0 82453 962,2
2011 Aktiekapitalsinkning 0,0 (81537 807,1) 916 155,1
2013 Apportemission 5189999 994,0 6106155 130,0 0.0 5190000,0 6106 155/
2013 Riktad nyemission 870,0 6106 156 000,0 09  6106156,0
2013 Sammanléggning aktier (6 100 049 844,0) 6106 156,0 6106 156,0
2013 Féretradesemission 3137 911,0 92440670 1,0 3137911,0 9244 067,0
2013 Nyemission 66110790 158551460 10 66110790 15 855 146,0
2013 Nyemission, slutreg TO3 55580200 214131660 1,0 5558020,0 21413 166,0
2015 Minskning av aktiekapitalet” 0 214131660 020 1713053280 428263320
2015  Féretradesemissionen? 107065830 12847899 0,20 21413 166,0 2569579920 0,20

' Fdrutsatt att Féretradesemissionen genomférs.

2 Farutsatt att Féretradesemissionen fulltecknas.



Agarfoérhallanden

Nedanstdende tabell innehéller information om aktie-
dgandet i Bolaget per datumet for detta Emissionsme-
morandum. Det finns, savitt styrelsen i Cortus Energy
kanner till, inget direkt eller indirket &gande eller kon-
troll av Bolaget, per dagen fér Emissionsmemorandu-
mets avgivande.

Aktiedgare Aktier Roster, %
Per-Olov Norberg

nza Pension

Handelsplats

Bolagets aktier handlas pa Nasdaq First North under
kortnamnet CE med ISIN-kod SE0001296542.

Likviditetsgaranti

Cortus Energy har ingen likviditetsgarant. Bolaget har
per den 31 mars 2015 Sver 2 000 aktiedgare.

Anslutning till Euroclear Sweden

Cortus Energy ar ett avstdmningsbolag och Bolagets
aktier ska vara registrerade i ett avstdmningsregister
enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella in-
strument. Bolaget och dess aktier &r anslutna till VP-sys-
temet med Euroclear Sweden, adress Box 7822, 10397
Stockholm, som central vardepappersférvarare och
clearingorganisation. Aktiedgarna erhaller inte nagra
fysiska aktiebrev, utan transaktioner med aktierna sker
pa elektronisk vég genom registrering i VP-systemet av
behoriga banker och andra vérdepappersforvaltare.



Styrelse, ledande befatt-
ningshavare och revisor

Cortus Energys styrelse bestar av fem personer, inklusive ordféranden, och har sitt s&te i
Stockholm. Styrelseledamé&terna viéljs arligen vid arsstdamma for tiden intill slutet av nasta
arsstdamma. De styrelseledaméter som omvaldes av arsstamman i Bolaget den 16 mars 2015

redovisas nedan.

Styrelse

Per-Olov Norberg
styrelseordférande

Fodd 1943. Per-Olov har varit engagerad i Cortus
Energy sedan 2013. Per-Olov har lang industriell erfa-
renhetfran ledande befattningar ibland annat Nordiska
Syrgasverken, Bofors, Bulten-Kanthal, Platzer Bygg,
Uddeholm, Kanthal, Trustor och C-E Johansson. Per-
Olov ager vid tidpunkten fér Emissionsmemorandumets
avgivande, 3 000 000 aktier i Cortus Energy. Utdver sitt
uppdrag i Cortus Energy har Per-Olov aven féljande
uppdrag och/eller &r &gare alternativt deldgare (ager
mer an fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Maria Wetterstrand
styrelseledamot

Foédd 1973. Maria har varit engagerad i Cortus Energy
sedan 2013. Maria har en magisterexamen i biologi
fran Goteborgs universitet. Maria har tidigare va-
rit sprakror for Miljpartiet (maj 2002 till maj 2011),
varit riksdagsledamot (2001 till 2011) samt, vid tid-
punkten for sin avsédgelse fran riksdagsuppdraget,
vice ordférande i Naringsutskottet. Maria &ger vid
tidpunkten fér Emissionsmemorandumets avgivan-
de, 20 500 aktier i Cortus Energy. Utbver sitt upp-
drag i Cortus Energy har Maria dven féljande upp-
drag och/eller &r &gare alternativt deldgare (&ger
mer &n fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Uppdrag Befattning

Cortus AB Styrelseledamot/Ordférande

Cortus Engineering AB Styrelsesuppleant ~ Uppdrag Befattning

Cortus Intressenter AB Styrelsesuppleant ~ White arkitekter AB Styrelseledamot
White Intressenter AB Styrelseledamot
Cortus AB Styrelseledamot




Richard Bagge
styrelseledamot

Fodd 1951. Richard har varit engagerad Cortus Energy
sedan 2013. Richard har en civilekonomexamen fran
Handelshogskolan i Stockholm. Richard har en lang
erfarenhet fran finansbranschen dér han bade varit
anstalld och arbetat med egen investeringsverksam-
het. Han &r partner vid Partner Fondkommission AB.
Richard &ger vid tidpunkten fér Emissionsmemorandu-
mets avgivande 386 300 aktier i Cortus Energy. Utéver
sitt uppdrag i Cortus Energy har Richard &ven féljande
uppdrag och/eller &r &gare alternativt deldgare (ager
mer an fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Uppdrag Befattning

Kenty Invest AB

Peter Forssell
styrelseledamot

Fodd 1963. Peter har en lang erfarenhet fran skogs-
industribranschen dels som marknadschef for ett
av de storre svenska sagverksféretagen, dels som
dgare och verkstallande direktér av P. Forssell Tim-
ber AB som representerar ett antal av de svenska
ledande sédgverken pa den japanska marknaden, in-
klusive all export fran SCA Timber AB till Japan. Peter
dger vid tidpunkten fér Emissionsmemorandumets
avgivande 1 336 134 aktier i Cortus Energy. Utdver
sitt uppdrag i Cortus Energy har Peter &ven féljande
uppdrag och/eller &r dgare alternativt delédgare (ager
mer &n fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Befattning

Uppdrag

Ordférande/Styrelseledamo

Styrelseledamot

Styrelseledamo




Rolf Ljunggren
styrelseledamot & VD

Fodd 1963. Rolf har varit engagerad i Cortus Energy se-
dan 2013. Rolf har varit engagerad i Cortus AB sedan
starten 2006. Rolf har sedan tidigare en lang erfaren-
het fran ledande befattningar bland annat inom AGA i
Sverige och globalt, Uddeholm, Proceedo, Invenys med
flera. Rolf dger vid tidpunkten fér Emissionsmemoran-
dumets avgivande 1 633 262 aktier i Cortus Energy. Ut6-
ver sitt uppdrag i Cortus Energy har Rolf dven féljande
uppdrag och/eller &r &gare alternativt deldgare (ager
mer an fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Uppdrag Befattning

Cortus AB

Ledning

Niklas Norén

CFO (fédd 1972)

Niklas har varit engagerad i Cortus Energy sedan 2014.
Niklas har tidigare varit verksam bland annat som CFO
inom Eco2 Energy, Eltel Networks, Cybercom och Telia.
Niklas &ger vid tidpunkten fér Emissionsmemorandu-
mets avgivande inga aktier i Cortus Energy.

Andreas Palmlund

COO (fédd 1964)

Andreas har varit engagerad i Cortus Energy sedan
2015. Andreas kom till Bolaget ndrmast fran rollen som
Senior Vice President inom Pdyry Gruppen och har ti-
digare varit verksam inom bl.a. Pharmadule och ABB.
Andreas ager vid tidpunkten fér Emissionsmemorandu-
mets avgivande inga aktier i Cortus Energy.

Magnus Nelsson Folkelid

Business Manager (fédd 1966)

Magnus har lang erfarenhet fran ledande befattning-
ar inom teknisk férséljning fran SWEP International.
Magnus ager vid tidpunkten fér Emissionsmemorandu-
mets avgivande inga aktier i Cortus Energy.

Revisor

Jeanette Cranning (fédd 1971)

Ordinarie revisor i Cortus Energy sedan bolagstdmman
2014. Jeanette ar auktoriserad revisor pa Ohrlings Pri-
cewaterhouseCoopers AB och medlem av branschor-
ganisationen fér revisorer, FAR. Adressen till revisorn
aterfinns i slutet av Emissionsmemorandumet. Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB var revisor i Cortus Energy
AB och dess dotterbolag 2013.

Auktoriserade revisorn Marcus Johansson (fédd 1967)
var huvudansvarig revisor 2013 och var under sin tid
som ansvarig medlem av branschorganisationen for re-
visorer, FAR. Adressen till revisorn aterfinns i slutet av
Emissionsmemorandumet. Ohrlings Pricewaterhouse-
Coopers AB var revisor i Cortus Energy AB och dess
dotterbolag 2012.

Auktoriserade revisorn Nicklas Kullberg (fodd 1970)
var huvudansvarig revisor 2012 och var under sin tid som
ansvarig medlem av branschorganisationen for reviso-
rer, FAR. Adressen till revisorn aterfinns i slutet av Emis-
sionsmemorandumet.

Ingen vésentlig handelse har férorssakat byte av re-
visor, varken fran 2012 till 2013 eller fran 2013 till 2014.



Riskfaktorer

Investeringar i aktier &r férenat med risktagande. Ett antal faktorer utanfér Cortus Energys kontroll,
liksom ett flertal faktorer vars effekter Cortus Energy kan paverka genom sitt agerande, kan komma
att fa en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, rérelseresultat och finansiella stéllning eller med-
féra att vérdet pa Bolagets aktier minskar. Nedan redogérs fér ett antal riskfaktorer som bedéms
kunna paverka Cortus Energys framtidsutsikter. Riskerna &r inte rangordnade och gér inte ansprak pa
att vara heltdckande. Ytterligare risker och osékerheter som Cortus Energy fér nérvarande inte kdnner
till kan ocksa komma att utvecklas till viktiga faktorer som paverkar Bolaget. Utdver information som
framkommer i Emissionsmemorandumet bér darfér varje investerare géra en allman omvérldsbedém-
ning och sin egen beddmning av varje riskfaktor och dess betydelse fér Bolagets framtida utveckling.
Emissionsmemorandumet innehaller ocksa framatriktade uttalanden som ar beroende av framtida
risker och osdkerheter. Cortus Energys faktiska resultat kan skilja sig avsevéart fran de resultat som
férutspas i de framatriktade uttalandena som beskrivs nedan och pa annan plats i detta Emissions-

memorandum.

Marknads- och bransch-
relaterade risker

Marknadstillvaxt

En lagre tillvaxttakt &n férvéntat eller en negativ tillvaxt
kan komma att f& en negativ inverkan pa Bolagets verk-
samhet, finansiella stallning och rérelseresultat.

Makroekonomiska férhallanden

Det globala ekonomiska klimatet kan 6ver tid fluktuera
i form av hastiga och extrema nedgangar med &6kad
instabilitet och negativa férvéntningar avseende den
framtida ekonomiska utvecklingen. Sadana konjunktur-
nedgangar, i Sverige och &vriga delar av vérlden, dar
Cortus Energy ér eller kan komma att vara verksamt, kan
paverka Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och
rorelseresultat negativt genom en rad olika faktorer. Ex-
empel pa sadana faktorer 4r minskad konsumtion, mins-
kade investeringar, kapitalmarknadens instabilitet samt
valuta- inflations- och réanteféréandringar. Dessa faktorer,
tillsammans med 6kad férsiktighet hos savél féretag
som konsumenter, vilka star utom Bolagets kontroll, kan
leda till ytterligare ekonomisk avmattning och recession,
vilket paverkar det affarsmassiga och ekonomiska laget
och i slutdndan kan fa en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat.

Teknisk utveckling

Energisektorn genomgar stora férandringar, mycket
pa grund av den tekniska utvecklingen inom omradet.
Skulle en helt ny teknik uppkomma inom det omrade
dér Cortus Energy &r verksamt, har Bolaget begransade
resurser att anpassa sig. Denna utveckling tillsammans
med en skiftande efterfragan och en &kad tillgéanglig-
het till alternativa energikéllor gor det svarare att prog-

nostisera genomslaget av Cortus Energys projekt, vilket
skulle kunna fa en negativ paverkan péa Bolagets verk-
samhet, finansiella stéllning och rérelseresultat. Vid an-
laggningen i Koéping aterstar fortfarande tester for att
validera nagra processavsnitt samt full integration fér en
WoodRoll®-anldggning. Negativt utfall fran dessa tester
kan ha stor paverkan fér Bolaget att kunna leverera i en-
lighet med afférsplanen. Férsta anldggningen till Italien
innebar en effektuppskalning fran Képinganldggning-
ens 500 kW till 6 MW och arbetet &r férenat med dartill
hérande risker, som kan paverka Cortus Energys verk-
sambhet, finansiella stéllning och rérelseresultat.

Regler och politiska beslut

Cortus Energy ar verksamt i Sverige men dess produkter
kan komma att fa en stor geografisk spridning. Darmed
uppstar risker vid féréndringar av lagar, regelverk, skat-
ter, tullar och andra villkor f6r utldndska bolag. Bolaget
paverkas dven av politiska och ekonomiska osékerhets-
faktorer i dessa lénder. Ovanstaende kan medféra ne-
gativa konsekvenser fér Bolagets verksamhet, finansiel-
la stéllning och rorelseresultat.

Affarsmojligheti Italien

Inganget avtal med en italiensk kund &r villkorat av ett
positivt besked avseende Cortus Energys subventions-
ansokan, som vantas inkomma under kvartal ett 2016.
Det heldagda dotterbolaget Cortus Energy ltaly S.r.l.
tecknade juli 2014 ett 20-arigt avtal med ett italienskt
jordbruksféretag om vérmeleveranser fran totalt tre
WoodRoll®-anldggningar. Anldggningarna ska byggas
pa den italienska kundens mark och arrendeavtal har in-
gatts. Brénslet till anlaggningarna kommer att utgéras av
klipp frén vingardar. Nar den férsta anlaggningen levere-



rar enligt avtal kommer de tva féljande anldggningarna
byggas. Cortus Energy ska dga och driva anldggningarna
for att sélja dverskottsvarmen till den italienska kunden
och sélja fornybar elektricitet till det publika elndtet och
dérigenom erhalla statliga subventioner till ett garante-
rat elpris i 20 ar. Ett negativt besked om subventionsan-
sokan kan ha vésentligt negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat.

Intresse fran svensk aktor

Bolaget kommunicerade i april 2015 att en offertférfra-
gan inkommit ifrdn en stor svensk industri avseende en
leverans av en fullskalig nyckelfardig anlaggning. Offer-
ten ldmnades in den 30 april 2015 men beslut véntas ej
inkomma forran under det forsta kvartalet 2016. Skulle
offerten utebli eller inte motsvara de férvantningar som
Bolaget har skulle det kunna ha en vasentligt negativ pa-
verkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och
rorelseresultat.

Leverantérer

Cortus Energy har samarbeten med underleverantérer
som producerar vissa komponenter i Bolagets anlagg-
ningar. En eller flera av dessa kan vélja att bryta sitt
samarbete med Bolaget, alternativt att de inte uppfyller
de kvalitetskrav som Bolaget stéller, vilket skulle kunna
ha en negativ inverkan pa Cortus Energys verksamhet,
finansiella stéllning och rorelseresultat. Likasa kan en
etablering av nya leverantérer eller tillverkare bli mer
kostsam och/eller ta langre tid &n vad Cortus Energy be-
réknar vilket kan ha en vésentligt negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och rérelsere-
sultat.

Rénterisk

For nérvarande foreligger mycket laga rantor ur ett
historiskt perspektiv. Hur réntan kommer att utvecklas
Sver tiden gar inte att férutsdga. Utdver ett lan fran Almi
Féretagspartner Stockholm Sérmland AB &r Bolaget fi-
nansierat med eget kapital. Bolagets exponering mot
marknadsrisken fér féréndringar av réntenivaer hanfor
sig i forsta hand till Bolagets likvida medel. Uppstar nya
kapitalanskaffningsbehov och om dessa l6ses genom
uppléning kommer Bolaget att belastas av ytterligare
rantekostnader, som kan bli betydande i ett ldge med
hégre marknadsréntor vilket kan ha en vasentligt nega-
tiv paverkan pé& Bolagets verksamhet, finansiella stall-
ning och rérelseresultat. Bolagsspecifika risker

Branslen

Cortus Energy koper in branslen eller tar emot dito mot
en avgift. Bio- och returbrénslen har idag en gynnsam
kostnadsstruktur. | framtiden kan brénslekostnadsut-
vecklingen paverkas av alternativa anvéndningsom-
raden, samhalleliga palagor och generell tillgdng pa
marknaden. Bolaget kommer darfér att exponeras for
andringar i brénslekostnad. Cortus Energy arbetar med
att sakra bréanslepriser och f6rsérjning i flerariga kon-
trakt med leverantérer dér osékerhet kan ha en vasent-
ligt negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiel-
la stallning och rérelseresultat.

Valutarisker

Cortus Energys inkdp sker till stérsta delen i svenska
kronor. Om en stor del av framtida intakter kommer ifran
internationella marknader, kommer en stor del av den
framtida férséljningen ske i annan valuta &n i svenska
kronor. Bolaget kommer dérmed att exponeras for va-
lutasvéngningar vilket kan ha en vésentligt negativ pa-
verkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och
rérelseresultat. Huvuddelen av transaktionerna planeras
att kurssékras via terminskontrakt.

Konkurrens

Cortus Energys stérsta konkurrenter &r féretag som ex-
empelvis Repotec GmbH ("Repotec”), Agnion Energy
GmbH ("Agnion”), Xylowatt S.A (“Xylowatt”). Och
Nexterra Systems Corp. (“Nexterra”) det vill sdaga f6-
retrédesvis bolag med snarlik storlek som Bolaget som
erbjuder lésningar inom fdrnyelsebar energi genom
egna férgasningsprocesser inom samma omarde. Om
Cortus Energy inte kan anpassa sin verksamhet och sina
produkter till marknadens efterfragan finns det risk for
att Bolaget forlorar konkurrenskraft, vilket kan paverka
Cortus Energys verksamhet, finansiella stallning

Bolagsspecifika risker

Beroende av nyckelpersoner och medarbetare
Cortus Energy baserar sin framgang och &r starkt bero-
ende av befintliga medarbetares kunskap, erfarenhet
och kreativitet samt att i framtiden kunna identifiera,
rekrytera och behélla nyckelpersoner. Medarbetare
med hég kompetens ar mycket efterfrdgade och Cortus
Energy kan adra sig avsevarda kostnader for att rekryte-
ra och behalla sddana personer. Om Bolaget inte lyckas
rekrytera och behalla kvalificerad personal kan det bli
svart att fullfélja Bolagets affarsstrategi vilket kan ha en
vasentligt negativ paverkan pa Cortus Energys verksam-
het, finansiella stallning och rérelseresultat.

Produktion

Cortus Energy kan i samband med produktion komma
att stota pa tekniska problem. En fullintegrerad drift i
testanlaggningen i Képing &r annu ej utférd. Olika slag
av tekniska problem alternativt negativa testresultat
skulle kunna férsena fardigstéllande av Bolagets an-
laggningar, vilket skulle kunna fa en negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rérelse-
resultat.

Krav pa ersattning

Skulle Cortus Energy inte uppfylla sina leveransforplik-
telser enligt ingangna avtal kan olika krav pa ersattning
komma att riktas mot Bolaget vilket skulle kunna fa en
negativ inverkan pa Cortus Energys verksamhet, finan-
siella stéllning och rérelseresultat.

Begrénsade resurser

Cortus Energy &r ett mindre féretag med begransade
resurser vad géller, administration och kapital. Fér att
Bolaget skall kunna utvecklas som planerat &r det av vikt
att nédmnda resurser disponeras pa ett fér Bolaget opti-



malt satt. Det finns en risk att Cortus Energy misslyckas
med att kanalisera resurserna och darmed drabbas av
finansiella och styrningsrelaterade problem. Cortus
Energys begransade resurser medfor &ven en risk om
marknadens 6kade krav innebar att ny teknikutrustning
maste inhandlas. Om kostnaden fér denna utrustning
blir stor, hamnar Cortus Energy i underldge gentemot
de storre aktorerna pa marknaden, som har storre re-
surser vilket sedermera kan fa en negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rérelse-
resultat.

Incitamentsprogram

Cortus Energy har behov av personal med hég kom-
petens inom olika omraden. | syfte att bland annat 6ka
incitamenten for befintlig personal, samt 6ka mojlighe-
terna att rekrytera kompetent personal kan incitaments-
program komma att féreslds och ges ut i framtiden.
Optionsprogram och liknande incitamentsprogram kan
komma att, beroende pa programmens utformning, foér-
anleda skattebelastning fér Cortus Energy och viss ut-
spadning av Bolagets aktiedgares agarandelar. Darmed
kan programmet ha en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stéllning och rérelseresultat.

Osakerhet kring samarbetsavtal

Cortus Energy kommer framgent att vara beroende av
samarbetsavtal med externa partners for utveckling,
produktion och inkép. De avtal som Cortus Energy har
tecknat eller kommer att teckna med externa partners
kan komma att avbrytas. Existerande samarbetsavtal
kan sigas upp, férklaras ogiltiga eller férandras. Aven
om Cortus Energy anser att nuvarande och tillténkta
samarbetspartners har ekonomiska intressen av att
fullfélja sina ataganden enligt ingangna avtal, kommer
Cortus Energy inte att kunna styra vare sig deras resur-
ser eller néri tiden detta sker. Det finns ingen garanti fér
att nuvarande eller framtida samarbetspartners kommer
att kunna uppfylla sina ataganden eller att samarbetsav-
talen verkligen kommer att medféra framtida intakter i
den utstréckning Cortus Energy har beraknat. Darmed
kan avbrutna samarbeten ha en vasentlig negativ pa-
verkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och
rérelseresultat.

Intjaningsférmaga och framtida kapitalbehov

Cortus Energys snabba expansion och offensiva sats-
ningar innebér okade kostnader fér Bolaget. Forse-
ningar i Bolagets projekt kan innebéra férsémringar av
Bolagets rorelseresultat och det kan inte med sékerhet
sdgas huruvida Bolaget kan komma att bli vinstgivande
och generera tillrdckliga medel fér framtida finansiering
av sin verksamhet. Cortus Energy kan i framtiden beho-
vas Oka nytt externt kapital till villkor som inte &r férdel-
aktiga for befintliga aktiedgare. Om ytterligare externt
kapital maste anskaffas via aktieemission riskerar befint-
liga aktiedgare att bli utspaddda. Alternativt kan Bolaget
férutom aktieemission dven 6ka sin skuldséttning via lan
av olika slag for att anskaffa finansiering. Ett misslyck-
ande i att generera vinster i tillfredsstéllande omfattning
eller ett misslyckande med att |6sa uppkomna finansie-
ringsbehov kan substantiellt paverka Bolagets verksam-

het negativt och kan i vérsta fall dven leda till féretagsre-
konstruktion, konkurs eller annan avveckling av Bolaget.

Finansiering

Om inte erbjudandet tecknas till en utstrackning om
80 procent har inte Bolaget sékerstéllt finansiering for
innevarande ar. Darmed skulle en e] slutférd emission ha
en vésentlig negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stéllning och rorelseresultat.

Férmaga att hantera tillvaxt

Forméga att hantera tillvaxt Cortus Energys verksam-
het kan komma att vaxa substantiellt genom en pléts-
lig och ovantad &kning i efterfragan pa Cortus Energys
produkter vilket staller stora krav pa ledningen och den
operativa samt finansiella infrastrukturen. | takt med att
personalen och verksamheten véxer, behéver Bolaget
hela tiden erhalla effektiva planerings- och lednings-
processer for att pa ett verksamt satt kunna genom-
fora affarsplanen pa en marknad som &r under snabb
utveckling. Styrelsen dr medveten om att en snabb och
stark marknadsrespons kan innebara att Bolaget far le-
veransproblem. Om inte Bolaget lyckas hantera sadana
kapacitetsbelastningar kan det ha en negativ inverkan
pa Cortus Energys verksamhet, finansiella stélining och
rorelseresultat. For att hantera tillvéxten kravs investe-
ringar och allokering av vérdefulla ledningsresurser. Om
Cortus Energy inte hanterar tillvaxt pa ett effektivt satt
kan det fa en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och rérelseresultat.

Immateriella rattigheter

Cortus Energys immateriella rattigheter skyddas framst
genom patent, avtal och lagstiftning till skydd for f6-
retagshemligheter. Cortus Energy har ett antal patent
med central betydelse f6r verksamheten. Intrang i la-
gets immateriella rattigheter skulle kunna férsédmra
konkurrensférmagan eller pa annat satt skada Bolagets
verksamhet. Det kan visa sig nddvandigt fér Bolaget att
inleda rattsprocesser for att skydda sina immateriella
rattigheter. Sddana réattsprocesser skulle kunna bli be-
tungande och kostsamma och Bolaget riskerar ga for-
lorande ur en sadan process, vilket skulle kunna fa en
negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stéllning och rorelseresultat.

Kort verksamhetshistorik

Cortus Energy har i sin afférsinriktning en relativt kort
historik att falla tillbaka p&. Bolagets kontakter med
samarbetspartners, leverantérer och andra branschak-
toérer ar relativt nyetablerade. Av denna anledning kan
relationerna vara svara att utvardera vilket kan paverka
de framtidsutsikter som Bolaget har. Cortus Energy kan
vidare, med anledning av sin relativt korta historik, fa
svart att férhandla fram fordelaktiga avtal, vilket skulle
kunna fa en negativ paverkan pé Bolagets verksamhet,
finansiella stéllning och rérelseresultat.

Operationell risk

Cortus Energy avser genomféra sin férsta kommersiella
leverans och har ddrmed en begransad erfarenhet av att
leverera och driva energianldggningar. Ett begransat



antal individer sitter pa en stor del av Bolagets struk-
turkapital, vilket skulle kunna fa en negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och rérelse-
resultat.

Risker relaterade till Erbjudandet

Erbjudandet villkorat av att Foéretradesemissionen
tecknas till minst 80 procent

Erbjudandet maste tecknas till minst 80 procent for att
aterstalla aktiekapitalet, d.v.s. 85 652 664 stycken aktier
motsvarande 17 130 533 SEK. En icke tillrécklig upp-
nadd teckningsgrad skulle ha en negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och rérelse-
resultat.

Agare med betydande inflytande

Efter fullféljande av Erbjudandet, pa samma satt som
fére Erbjudandet, kommer ett fatal av Bolagets aktie-
dgare att tillsammans dga en vésentlig andel av samt-
liga utestaende aktier och réster. Féljaktligen har dessa
aktiedgare, var for sig eller tillsammans, méjlighet att
utdva ett vasentligt inflytande pa alla drenden som kra-
ver godkénnande av aktiedgarna, daribland utndmning
och avséttning av styrelseledaméter och eventuella for-
slag till fusioner, konsolidering eller férséljning av samt-
liga eller i stort sett alla Cortus Energys tillgangar samt
andra féretagstransaktioner. Denna &garkoncentration
kan vara till nackdel f6r andra aktiedgare vilka kan ha an-
dra intressen &n majoritetsédgarna. Majoritetsagare kan
exempelvis fordrdja eller férhindra ett forvérv eller en
fusion dven om transaktionen skulle gynna 6vriga aktie-
dgare. Den hdga agarkoncentrationen kan dessutom
komma att paverka aktiekursen negativt eftersom in-
vesterare ofta ser nackdelar med att 4ga aktier i féretag
med stark dgandekoncentration, vilket skulle kunna fa
en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stéllning och rorelseresultat.

Begransad likviditet i aktier

Historiskt har likviditeten i Cortus Energy-aktien varit
begrénsad. Om en aktiv och likvid handel inte utvecklas
kan det innebara svarigheter att sélja storre poster inom
en snav tidsperiod, utan att priset pa aktien paverkas-
negativt.

Kursfall pa aktiemarknaden

En investering i Cortus Energy &r férknippad med risk.
Det finns en risk for att aktiekursen kommer att ha en ne-
gativ utveckling. Aktiemarknaden kan generellt ga ner
av olika orsaker sdsom rantehdjningar, politiska utspel,
valutakursféréandringar och sdmre konjunkturella for-
utsdttningar. Aktiemarknaden préaglas dven till stor del
av psykologiska faktorer. En aktie som Cortus Energys
kan paverkas pa samma satt som alla andra aktier av
dessa faktorer, vilka till sin natur manga ganger kan vara
problematiska att forutse och skydda sig mot. Kursfall
skulle dérmed kunna fa en vasentlig negativ paverkan
paBolagets verksamhet, finansiella stalining och rérelse-
resultat.

Utebliven utdelning

Till dags dato har Cortus Energy inte beslutat om eller
utbetalt nagon utdelning. Fér nérvarande aterinves-
teras eventuella vinster for att kunna expandera verk-
samheten. Tidpunkten fér och storleken pa eventuella
framtida utdelningar féreslas av styrelsen och beslutas
av arsstdamman. | évervéagandet om framtida utdelning
kommer styrelsen att véga in faktorer som verksamhe-
tens art, omfattning, storleken av det egna kapitalet och
Bolagets konsolideringsbehov, likviditet samt stéllning
i 6vrigt. Sa lange ingen utdelning ldmnas, maste even-
tuell avkastning pa investeringen genereras genom en
héjning i aktiekursen.

Fluktuationer i aktiekursen fér Cortus Energy-aktien
Cortus Energys aktiekurs kan i framtiden komma att
fluktuera kraftigt, bland annat till f6ljd av kvartalsmés-
siga variationer i rorelseresultatet, den allménna kon-
junkturen och férandringar i kapitalmarknadens intresse
fér Bolaget. Darutéver kan aktiemarknaden i allmanhet
reagera med extrema kurs- och volymfluktuationer som
inte alltid &r relaterade till eller proportionerliga i férhal-
lande till det operativa utfallet hos enskilda bolag. En
investering i Bolagets aktier kan helt eller delvis ga for-
lorad. Det finns risk for att aktiernas framtida vérdeut-
veckling &r negativ. Fluktuationer i aktien skulle dédrmed
kunna ha en vasentlig negativ paverkan pa Bolagets
verksambhet, finansiella stéllning och rérelseresultat.

Utspadning

Aktiedgare som valjer att inte utnyttja sina Tecknings-
ratter for att teckna Nya Aktier i Erbjudandet kommer
att ha en lagre andel av Cortus Energys aktiekapital och
roster till 6ljd av 6kningen av antalet aktier och roster
i Bolaget nér de Nya Aktierna tilldelas i Erbjudandet.
Framtida emissioner av aktier eller andra vardepapper
kan ocksa spada ut aktieinnehav och kan vésentligt pa-
verka priset pd Bolagets aktier negativt. Bolaget kan
emittera ytterligare aktier eller vardepapper som kan
konverteras till aktier genom riktade erbjudanden utan
foretradesrétt for befintliga agare. Alla sddana ytterliga-
re erbjudanden kan minska proportionella &gande- och
rostréatter for innehavare av aktier, vinst per aktie och
substansvardet per aktie, vilket skulle kunna fa en ne-
gativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stall-
ning och rérelseresultat.

Risker férknippade med handel i Teckningsratter
Handel i teckningsrétter kommer att ske pa First North
fran och med den 8 juni 2015 till och med den 22 juni
2015. Beslutet om Erbjudandet stipulerar att aktie-
kapitalet i Bolaget méste 6ka med minst 17 130533
SEK. Detta innebér att om teckning (med eller utan
foretrddesrétt) av aktier motsvarande lagst 17 130533
SEK inte erhalls, kommer Erbjudandet inte att slutféras.
Om Erbjudandet inte slutférs kommer teckningsréatter
som investerare kopt pa First North saledes att vara
utan varde och den likvid som erlagts for sadana teck-
ningsrétter i marknaden kommer inte att aterbetalas.
Om Erbjudandet inte slutférs kommer all likvid som be-
talats fér teckning av aktier i Erbjudandet att aterbeta-
las. Ingen rénta utgar.



Inforlivade genom

hanvisning

Nedan angiven information som del av féljande doku-
ment skall anses inférlivade i Emissionsmemorandumet
genom hénvisning: Clean Techs arsredovisning fér 2012
samt Cortus Energys arsredovisningar for ar 2013 samt
2014. Informationen, till vilken hanvisning sker, skall
l&dsas som en del av detta Emissionsmemorandum. In-
formationen finns tillgénglig pa Cortus Energys hem-
sida www.cortusenergy.se eller kan erhallas av Bolaget
i pappersformat under Emissionsmemorandumets
giltighetstid vid Bolagets huvudkontor. Adressen till
Bolagets huvudkontor aterfinns i slutet av Emissions-
memorandumet. De delar av Cortus Energys arsredo-
visningar som inte inférlivats anses inte vara relevanta
for Emissionsmemorandumet eller aterges p& annan
plats i Emissionsmemorandumet.

Reviderade resultat- och balansrakningar och infor-
mation om redovisningsprinciper 2012, 2013 och 2014.

Arsredovisning 2014
Resultat- och balansrakningar sid. 1617
Kassaflédesanalys sid. 19

Arsredovisning 2013
Resultat- och balansrakningar sid. 14-15
Kassaflédesanalys sid. 17

Arsredovisning 2012
Resultat- och balansrakningar sid. 10-11
Kassaflédesanalys sid. 12



Adresser

Bolaget

Cortus Energy AB (publ)
Skalholtsgatan 2

164 40 Kista, Stockholm
Telefon: +46 (0)8 588 866 30
www.cortusenergy.se

Finansiell Radgivare

Mangold Fondkommission AB
Engelbrektsplan 2

114 34 Stockholm

Telefon: +46 8 503 015 50
www.mangold.se

Juridisk Radgivare

Baker & McKenzie Advokat AB
Vasagatan 7

101 23 Stockholm

Telefon: +46 8-566 177 00
www.bakermckenzie.com/Sweden

Revisor

Jeanette Cranning

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Box 1403

183 14 Taby

Telefon: +46 (0)10 212 52 90
www.pwc.se

Kontoforande institut

Euroclear Sweden AB
Regeringsgatan 65

103 97 Stockholm
Telefon: +46 8 402 90 00
www.euroclear.com



